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ZAGADNIENIA BIEŻĄCE 


Po ultimo rocznym w bankach 


Brak ostatecznych cyfr ilustrujących działalność polskich instytu- 
cyj kredytowych w roku ubiegłym pozwala jedynie na pobieżną 
ocenę sytuacji w tej grupie gospodarczej. Rozwój działalności ban- 
ków w roku ubiegłym kształtował się pod wpływem sytuacji na ryn- 
ku pieniężnym, którą — jak wiadomo — cechowała wyjątkowa 
wprost płynność. Z najważniejszych przyczyn płynności rynku pie- 
niężnego wymienić należy poprawę sytuacji Skarbu Państwa, co spo- 
wodowało z jednej strony wycofywanie się Skarbu z rynku pienięż- 
nego, a z drugiej znaczny wzrost rezerw kasowych i finansowych 
przedsiębiorstw i monopoli państwowych. Poza tym następowała mo- 
bilizacja poważniejszych środków na inwestycje publiczne. Wzrost 
liczby osób zarobkujących a tym samym oszczędzających, przy pa- 
rującym spokoju na rynku w roku ubiegłym, przyczynił się do po- 
ważnego przypływu wkładów  oszczędnościowych, których suma 
wzrosła w ciągu roku przypuszczalnie o dwieście kilkadziesiąt mi- 
lionów złotych. Do wzrostu wkładów przyczyniło się również w pew- 
nej mierze istnienie przepisów dewizowych, utrudniających transfer 
pieniędzy za granicę. Podkreślić należy, że przedsiębiorstwa prze- 
mysłowe i handlowe, zwłaszcza większe, cechowała w roku ubiegłym 
dość znaczna płynność, dzięki czemu mogły one własnymi środkami 
sfinansować nie tylko zwiększone obroty, lecz także bez pomocy kre- 
dytowej podejmować często nawet dość duże inwestycje. 
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Według przybliżonych szacunków ogólny przyrost wkładów w ban 
kach i mniejszych instytucjach jak komunalne kasy oszczędności 
i spółdzielnie kredytowe osiągnął w 1987 r. przeszło 600 miln. zł, 
w wyniku czego suma wkładów przekroczyła nienotowany dotąd po. 
ziom przeszło 3,8 mild. zł. Z podanej kwoty przyrostu wkładów na 
Bank Gospodarstwa Krajowego przypada 155 miln. zł, na Państwo- 
wy Bank Rolny przeszło 50 miln. zł, a na P. K. O., K. K. O. i spół- 
dzielnie, w których to instytucjach przeważają wkłady oszczędno- 
ściowe, blisko 300 miln. zł. Wzrost wkładów w bankach prywatnych, 
łącznie z bankami komunalnymi, wyniósł za 11 miesięcy ub. roku 
ponad 90 miln. zł. 


Przy tym poważnym wzroście środków obrotowych we wszystkich 
kategoriach instytucyj kredytowych zapotrzebowanie na kredyt 
krótkoterminowy ze strony życia gospodarczego było jednak sto- 
sunkowo niewielkie, zwłaszcza jeśli chodzi o podaż weksli do dy- 
skonta. Przyczyną tego jest inwestycyjny charakter naszej obecnej 
koniunktury, a następnie wspomniana wyżej płynność przedsię- 
biorstw. Popyt na kredyt w ogóle jest duży, jednak istnieje sprzecz- 
ność między warunkami ofiarowywanymi przez banki, a potrzebami 
przedsiębiorców ; mimo wszystko banki nie mogą wyjść poza formę 
kredytów krótkoterminowych, podczas gdy poszukiwany był prze- 
ważnie kredyt dłużej terminowy. W rezultacie środki posiadane 
przez banki nie były wykorzystane, a ogólna suma kredytów banko- 
wych mimo dużego w roku ubiegłym wzrostu produkcji i obrotów 
wykazała niewielką tylko zwyżkę. W związku z tym instytucje ko- 
rzystały w znacznie mniejszym rozmiarze z kredytu w Banku Pol- 
skim. W końcu ub. roku suma wykorzystanych w instytucji emisyj- 
nej kredytów była o blisko 150 miln. zł niższa niż w końcu 1986 r. 
Rezultatem znacznej płynności banków był również dość duży po- 
pyt na bilety skarbowe mimo przeprowadzonej w roku ubiegłym ob-' 
niżki oprocentowania. 


Banki prywatne cały przyrost nowych środków obróciły w roku 
ubiegłym na niewielkie tylko zwiększenie kredytów, a poza tym na 
spłatę redyskonta i zmniejszenie zadłużenia w bankach zagranicz- 
nych. W tych warunkach płynność tych instytucyj była duża. Bar- 
dzo wysoką płynność wykazują szczególnie pracujące w Polsce od- 
działy banków zagranicznych, których zapasy kasowe osiągają ostat- 
nio niespotykane w stosunkach bankowych rozmiary; przypisać to 
należy skutkom ograniczeń dewizowych. Dodać przy tym trzeba, że 
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na przestrzeni roku operacje kredytowe oddziałów banków zagra- 
nicznych skurczyły się. 

Jeśli chodzi o rentowność banków prywatnych, to wykazała ona 
w roku ubiegłym pewną poprawę. Nadwyżka dochodów brutto nad 
wydatkami za 11 miesięcy ub. roku w bankach prywatnych wynio- 
sła 15,8 miln. zł wobec 11,4 miln. w takim samym okresie poprzed- 
niego roku. Cyfry powyższe posiadają jedynie charakter orientacyj- 
ny, gdyż liczba banków objętych bilansem łącznym, sporządzanym 
przez Min. Skarbu nie jest jednakową. Można jednak spodziewać 
się, że banki prywatne wypłaca za rok ubiegły wyższą dywidendę 
i że zwiększy się ilość banków wypłacających dywidendę. 

Duże rezerwy płynnych środków w instytucjach kredytowych na 
ultimo zostały jeszcze, jak zwykle pod koniec roku, podwyższone 
drogą większego wykorzystania redyskonta weksli, jakkolwiek moż- 
liwości w rozszerzeniu kredytów w instytucji emisyjnej, tak redy- 
skontowych jak i lombardowych, były znacznie większe. Sumy płyn- 
nych środków, zgromadzonych na koniec roku w bankach zarówno 
publicznych jak i prywatnych, niewątpliwie były wyższe niż w la- 
tach poprzednich. Poza tym banki posiadały poważniejsze portfele 
biletów skarbowych, a więc papieru łatwo dającego się upłynnić. 

Jak wspomnieliśmy wyżej, aparat kredytowy nie wykorzystał 
w pełni stojących do dyspozycji środków ; banki przy tym konkuro- 
wały między sobą w zdobywaniu dobrego materiału wekslowego. Re- 
zultatem takiej sytuacji była samoczynna obniżka ceny kredytu, 
mimo że maksymalne stawki debetowe pozostały bez zmian. Stopa 
za pierwszorzędny materiał wekslowy w bankach zbliżała się do oli- 
cjalnej stopy Banku Polskiego, co ułatwiło przeprowadzenie dwu- 
krotnej w roku ub. obniżki stawek od wkładów. Płynność na rynku 
pieniężnym, trwająca przez cały rok, właściwie dopiero w ostatnim 
miesiącu ub. roku odbiła się silniej na sytuacji na rynku lokacyj- 
nym, powodując zwiększone zakupy papierów i dużą poprawę kur- 
sów. Dalsza poprawa sytuacji i rozszerzenie jej w większym stopniu 
również na rynek akcyjny, czego objawy obserwujemy już w stycz- 
niu b. r., jest możliwością zupełnie realną. 

Duża płynność aparatu kredytowego i możliwość mobilizacji więk- 
szych środków, przy przeprowadzonej w końcu roku obniżce stopy 
dyskontowej i stawek od wkładów, stwarza warunki do zwiększe- 
nia ekspansji kredytowej banków. W ostatnim numerze „Banku” 
w notatce „Ponowna obniżka stopy procentowej” podkreślono ko- 
nieczność przeprowadzenia szeregu reform w dziedzinie polityki 
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i techniki kredytowej. Wprowadzone zmiany winny umożliwić fluk- 
tuację kapitałów między rynkiem pieniężnym i kapitałowym, a tym 
samym umożliwić sfinansowanie inwestycyj w przemyśle prywat- 
nym, który odczuwa brak kapitałów na cele inwestycyjne. Z posu- 
nięć zmierzających do tego celu wymienić należy: zwiększenie udzia- 
łu banków w obrocie papierami wartościowymi, oraz rozszerzenie 
operacyj lombardowych i depozytowych. Przy zmianie dotychczaso- 
wej polityki dywidendowej przedsiębiorstw oraz stałości stosunków 
w dziale papierów procentowych niewątpliwie utrwali się występu- 
jaca ostatnio poprawa na rynku lokacyjnym. 


Jeśli chodzi o politykę dywidendowa, podkreślić należy jako fakt 
wysoce dodatni utrzymanie 8% dywidendy przez Bank Polski, któ- 
ry w ten sposób prowadząc politykę stałej dywidendy świeci przy- 
kładem rozumnego ustosunkowania się do zagadnienia odbudowy 
zaufania na rynku papierów wartościowych. (s. 0.). 


Postulaty pracownicze 


W dniach 15 i 16 stycznia b.r. odbył się w Warszawie z inicjatywy 
Centralnej Komisji Porozumiewawczej Ogólnopolski Kongres Pra- 
cowniczy, na którym po raz pierwszy były reprezentowane wszyst- 
bie kategorie pracowników umysłowych zarówno prywatnych, jak 
i państwowych oraz samorządowych. W tym samym czasie odbył 
się drugi zjazd pracowniczy, zwołany przez Komitet Obrony Praw 
Pracowniczych; ze względu na mniejszą liczebność i ograniczenie 
obrad do spraw ściśle zawodowych nie wywołał on jednak takiego 
echa jak Kongres Pracowniczy. 


Sam fakt, że zjazd tego rodzaju, co Kongres Pracowniczy, mógł 
dojść obecnie do skutku, posiada wieloraką wymowę. Z punktu wi- 
dzenia gospodarczego symbolizuje on niejako obecna fazę koniunktu- 
ralną, którą cechuje likwidacja skutków długoletniego kryzysu 
i ogarnianie falą zwyżkową coraz to nowych gałęzi wytwórczości. 
W tym więc momencie, gdy wszystkie czynniki gospodarcze ulegają 
przewartościowaniu i przestawieniu na falę zwyżkowa, Kongres ma- 
nifestuje solidarną postawę pracowników umysłowych, domagaja- 
cych się likwidacji skutków kryzysu również w dziedzinie warunków 
pracy i płacy. Nie trzeba dodawać i wyjaśniać, jak dalece słusznym 
jest to stanowisko. Podczas minionych siedmiu lat przeżywaliśmy 
długi i koszmarny szereg wydarzeń, pogarszających silnie położenie 
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warstw pracowniczych i spychających te warstwy na coraz niższy 
poziom bytowania. Obok masowych redukcyj i wzrostu bezrobocia, 
następowało pogarszanie warunków pracy i ustaw z dziedziny opieki 
społecznej: w miarę wzrostu bezrobocia i zastoju wzrastała samowo- 
la pracodawców, którzy przestali się liczyć z istniejącymi przepisa- 
mi i umowami. W tych warunkach powstało zjawisko stokroć gorsze 
od złych warunków materialnych; zaczęła się szerzyć demoralizacja 
i zniechęcenie tym większe, że równocześnie widziano, jak pewne 
koła uprzywilejowanych umiały zachować, a nawet zwiększyć swoje 
dochody. 


Nie ulega najmniejszej wątpliwości, że prawdziwa poprawa ko- 
niunktury może nastąpić tylko wówczas, gdy zostanie poprawiona 
przede wszystkim atmosfera moralna w szeregach pracowniczych, gdy 
łatwo będzie można wykrzesać ogień entuzjazmu dla pracy, która 
w Polsce musi szybko odrobić zaniedbania poprzednich lat; ale stać 
się to może tylko pod warunkiem naprawienia wielu rzeczywistych 
krzywd i rzeczywistego zapanowania praworządności w stosunkach 
między pracodawcą i pracownikiem, a obok praworządności przy- 
wrócenia zasad „uczciwej gry”. 


Zagadnienie pracownicze posiada wiele aspektów, które trzeba 
z całą odwagą naświetlać. 


Na Kongresie Kupiectwa Pomorskiego w Bydgoszczy p. wicepre- 
mier Kwiatkowski wypowiedział następujące znamienne słowa: 


„Nie wolno nam — w imię najżywotniejszych interesów Polski — 
dopuścić do tego, by sformowała się jak gdyby „neo-szlachetczyzna”, 
polegająca na tym, że poza etnicznie polskimi masami chłopskimi 
i robotniczymi wykształci się zwarta i zamknięta w sobie elita urzę- 
dniczo-inteligencka. Musimy z pełnym uporem dażyć do tego, by stać 
się narodem pełno funkcyjnym na wzór każdego normalnie rozwinię- 
tego narodu zachodnio-europejskiego, z poczuciem tej świadomości, 
że rozwinięty w narodzie instynkt kupiecki, zdolność myślenia kate- 
goriami gospodarczymi, stanowiła zawsze w przeszłości i stanowić 
będzie i w przyszłości o szybkości wzrostu bogactwa narodowego”. 


W tych głębokich uwagach p. wicepremiera zawarty jest pogląd 
na polską rzeczywistość i na polskie potrzeby gospodarcze tak traf- 
ny i lapidarny zarazem, że trudno byłoby lepiej go sformułować. 
Uważamy, że z tym pogladem należy nie tylko się solidaryzować, lecz 
starać się o wcielenie go w czyn na każdym kroku. Stąd też, jakkol- 
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wiek by można oceniać rezolucje Kongresu Pracowniczego, dodatnim 
objawem jest fakt, że pracownicy umysłowi dali wyraz swej trosce 
c całość życia gospodarczego i swej solidarności z całym światem 
pracy w Polsce. 

Dla uzupełnienia powyższych uwag przypomnimy jeszcze słowa 
p. premiera gen. Sławoja Składkowskiego, który na Kongresie Pra- 
cowniczym trafnie określił wysokie funkcje społeczne urzędników, 
stawiając jako ideał urzędnika „Śmiałego, energicznego, który zna 
swoje obowiązki, ale zna również swoje prawa”, a nie urzędnika 
zastraszonego, zahukanego. Niestety daleko jeszcze jesteśmy od rea- 
lizacji tego postulatu z szeregu przyczyn. 

Zarzuca się Kongresowi, że w obradach swoich nie ograniczył się 
tylko do spraw zawodowych, lecz zajał się także problemami ogólno 
gospodarczymi. Zarzut ten nie wydaje nam się słusznym. Wolno pra- 
cownikom umysłowym podobnie jak i każdej warstwie czy grupie 
społecznej mieć swój poglad na ogólne problemy polityki gospodar- 
czej i wolno im ten poglad wypowiadać. Jest faktem bardzo pociesza- 
jącym, że wzrasta wśród szerokich mas pracowniczych należyte zro- 
zumienie tych problemów a przede wszystkim świadomość istnienia 
ścisłego związku między ich położeniem materialnym a rozwiązaniem 
ogólnych problemów gospodarczych. Organizacje pracownicze wy- 
szły poza ramy ciasno pojętych interesów klasowych i słusznie szu- 
kaja rozwiązania problemów pracowniczych poprzez rozwiązanie 
ogólnych problemów polityki gospodarczej, bo los pracowników. jest 
organicznie zwiazany z dobrobytem całego gospodarstwa narodowe- 
go. Należy tylko żałować, że do prac nad ustaleniem tez w sprawach 
polityki gospodarczej nie zostało wciągnięte szersze grono fachow- 
ców, których nie brak w szeregach związków ; przy współpracy sił fa- 
chowych, zdolnych do wypracowania pozytywnych tez, rezolucje Kon- 
gresu tworzyłyby niewątpliwie bardziej harmonijna całość a równo- 
cześnie budziłyby mniej wątpliwości i zastrzeżeń. (a. r.). 


Interesy Polski w stosunkach międzynarodowych 


Wygłoszone w dniu 10 stycznia w komisji spraw zagranicznych 
Sejmu przez ministra p. J. Becka exposć wywołało zrozumiałe zain- 
teresowanie zarówno w kraju, jak i za granica. Jak to się jednak 
zwykle zdarza, szersze koła społeczeństwa szukają w takich oświad- 
czeniach orientacji raczej w momentach ściśle politycznych, niż w mo- 
mentach społecznych i gospodarczych: przemówienie p. ministra 
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Becka było obszernie komentowane w zakresie spraw ściśle politycz- 
nych, natomiast momenty gospodarcze znalazły w naszym świecie 
publicystycznym słaby oddźwięk. Świadczy to, że wciąż jeszcze nie 
docenia się u nas wagi problemów gospodarczych w polityce mię- 
dzynarodowej. 


Poglądy olbrzymiej większości naszego społeczeństwa na politykę 
zagraniczną są oparte na stosunkach panujących jeszcze mniej 
więcej do połowy XIX wieku. W tej minionej epoce stosunki mię- 
dzynarodowe były w dużej mierze wykładnikiem osobistych intere- 
sów domów panujących, animozyj i sentymentów żywionych przez 
poszczególnych mężów stanu, a czasem także, — ale nie z reguły — 
interesów gospodarczych warstw czy klas uprzywilejowanych, 
a nawet całego społeczeństwa. Ale olbrzymi postęp techniczny, 
wprawiając cały świat od połowy ubiegłego wieku w stan jakby 
trwałej, bo dotąd trwającej rewolucji gospodarczej, postawił politykę 
gospodarczą każdego państwa zdecydowanie na usługach interesów 
gospodarczych, które nazwano „żywotnymi” interesami kraju, czy 
narodu. Otóż ta zmiana nie jest dostatecznie w naszym społeczeń- 
stwie doceniana: zbyt często nie rozumie się głębokiej różnicy mię- 
dzy tajną dyplomacją dawnych czasów, a posądzaną o tajemniczość 
dyplomacją chwili obecnej. 


Przyczynia się do tego w dużej mierzę okoliczność, że interesy 
ekonomiczne są z reguły przesłaniane motywami i hasłami wznio- 
słymi z dziedziny filozoficznej, a nawet mistycznej. Poza ideologiami 
i pięknie brzmiącymi hasłami kryje się jednak prosta i szara prawda, 
która stwierdza, że istnieją narody bogate i syte, a obok nich żyją 
narody ubogie i niedożywione, które mają śmiałość twierdzić, że im 
również należy się miejsce przy stole suto zastawionym darami 
ziemi. O to właśnie toczy się walka i w tym celu tworzą się, lub z te- 
go powodu rozpadają bloki i sojusze. 

Nie potrzebujemy wyjaśniać, dlaczego miejsce Polski znajduje się 
w szeregu państw ubogich, walczących o należyte miejsce w świe- 
cie. Sens polskiej polityki sprowadza się do postulatu: od państw 
bogatych żądamy, by nam pomogły w uzyskaniu dobrobytu gospo- 
darczego, a tym bardziej nie pozwolimy, aby naszym kosztem zo- 
stały zaspokojone apetyty innych państw. Z tego założenia wycho- 
dząc, Polska wysunęła na forum międzynarodowym przede wszyst- 
kim dwa postulaty: emigracyjny i surowcowy. Na ten temat p. mi- 
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nister spraw zagranicznych z właściwą sobie zwięzłością stylu 
powiedział: 


„.Jak Panom wiadomo, wysunęliśmy na tym forum bardzo żywo i blisko 
nas obchodzące sprawy emigracji i dostępu do surowców, a prowadzona na ten 
temat debata ułatwiła zrozumienie i poznanie naszych postulatów przez szereg 
innych państw...” ,,..Coraz częściej słyszymy znów o planach i koncepcjach 
odbudowy międzynarodowych stosunków ekonomicznych i finansowych. Musie- 
liśmy stwierdzić, że nie ma poważnych szans sukcesu dla tych projektów, jeśli 
się zamknie oczy na aktualność spraw surowcowych i emigracyjnych. Jest rzecza 
oczywistą, że gdyby Liga okazała się bezradną w tych dziedzinach, to nie zre- 
zygnujemy z naszych wysiłków, ażeby drogą bądź to porozumienia z poszcze- 
gólnymi państwami, bądź jakiejś innej pracy zespołowej znaleźć skuteczne 
środki dla załatwienia problematów, będących zarówno naszymi żywotnymi 
interesami jak i fragmentem w ogólnym dziele odbudowy znośniejszego i nor- 
malnego życia w świecie. Muszę tu dodać, że pierwszy rezultat studiów w tych 
dziedzinach nie daje wcale zniechęcających wyników”. 


Dla podkreślenia wagi tego oświadczenia przypomnimy, że chyba 
w żadnym państwie europejskim problem emigracji nie stanowi tak 
wielkiej bolączki, jak w Polsce; wystarczy uprzytomnić sobie znaną 
zresztą cyfrę około miliona ludzi emigrujących w latach 1925—30 
` corocznie na stałe, lub na roboty sezonowe z terenu Polski i porów- 
nać ją z obecna emigracją nie dochodzącą nawet do sześćdziesięciu 
tysięcy, aby odczuć, że w tym leży jedna z głównych przyczyn po- 
stępu naszej pauperyzacji i narastania trudności społecznych. 


Ściśle wiąże się z tym sprawa dostępu do surowców. Im mniejsze 
będa nam dane możliwości emigracyjne, tym silniej musimy wysu- 
wać ten drugi postulat, gdyż tylko przez jego zaspokojenie możemy 
na dłuższą metę licząc dokonać wszechstronnego uprzemysłowienia 
kraju i zastąpić eksport pracy ludzkiej eksportem produktów tej 
pracy. Wielkie problemy międzynarodowe obracają się dziś głów- 
nie około tej sprawy. Niemcy nie posiadają ropy, kauczuku, 
niektórych metali, a poza tym do tej pory nie zdołały zdobyć samo- 
wystarczalności w dziedzinie produkcji artykułów spożywczych. Wło- 
chy odczuwają głównie brak paliwa (węgla i nafty) oraz szeregu 
metali; stąd czynią energiczne wysiłki celem znalezienia bogactw 
mineralnych w Abisynii, Somali i Erytrei. Piętą achillesowąa Japonii 
jest — jak wiadomo — brak „minerałów strategicznych” we wła- 
snym kraju. Wszystkie te trzy kraje poza tym nie posiadają u siebie 
surowców odzieżowych (wełny, bawełny). Jakkolwiek oceniać bę- 
dziemy kulisy zarysowujących się na tym tle konfliktów, nie ulega 
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watpliwości, że państwa posiadajace faktyczny monopol w zakresie 
podstawowych surowców moga wywierać potężną presję polityczną 
i ekonomiczną na państwa pozbawione bezpośredniego dostępu do 
tych surowców. Taki stan rzeczy ani się nie da usprawiedliwić żad- 
nymi argumentami rzeczowymi, ani też — wobec rosnących prądów 
nacjonalistycznych — nie da się na dłuższą metę utrzymać bez po- 
ważnych zaburzeń w stosunkach międzynarodowych. 


Dalszym problemem stanowiacym trzeci punkt zapalny jest pro- 
blem długów międzynarodowych. Tu należy stwierdzić, że zbyt późno 
zrozumiano w krajach wierzycielskich konieczność rewizji umów 
pożyczkowych w kierunku uwzględniajacym możliwości płatnicze 
krajów dłużniczych, szczególnie ciężko dotkniętych depresją gospo- 
darcza. Wiele punktów spornych nie zostało jeszcze w tym zakresie 
dotychczas usuniętych; wymienimy chociażby nieszczęsną sprawę 
długów wojennych. 


Podjęte przez państwa zainteresowane próby usunięcia przeszkód 
w handlu światowym nie dały dotychczas pożadanych wyników głów- 
nie właśnie z tego powodu, że państwa od których zależy rozwiązanie 
wyłuszczonych wyżej podstawowych problemów nie okazały dotych- 
czas należytej energil w usuwaniu tych fundamentalnych przeszkód. 
Niezależnie od tych spraw pozostaje nierozwiązany problem tak 
kapitalnej wagi, jak problem stałości walut. Zawarty w r. 1936 pakt 
walutowy między Anglią, Francja i Stanami Zjednoczonymi miał 
na celu doprowadzenie do ogólnego porozumienia walutowego; 
jednak nie tylko nie wyszedł on poza krag tych trzech państw, lecz 
w dodatku okazał się instrumentem mało skutecznym na polu stabi- 
lizacji stosunków walutowych tak dalece, że w chwili obecnej liczyć 
się nadal musimy z zupełnie realna możliwością dalszego spychania 
w dół kursów walut o znaczeniu światowym. 


W tej sytuacji zrozumiałe zaciekawienie budzi nowa próba rozwią- 
zania międzynarodowych trudności gospodarczych, próba skonkre- 
tyzowana w pracy b. premiera belgijskiego Van Zeelanda, który 
powierzoną mu misję właśnie teraz wykonał i pod koniec stycznia 
przedstawił rządom Francji i W. Brytanii raport „o możliwościach 
osiagnięcia powszechnego zmniejszenia przeszkód w handlu między- 
narodowym”. Streszczenie tego raportu, jakie zostało opublikowane, 
daje wrażenie wielkiej wnikliwości i wszechstronności jego autora, 
wysoko cenionego męża stanu i finansisty. Niemniej należy stwier- 
dzić. że raport — nieznany jeszcze zreszta w szczegółach — nie zo- 
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stał na razie oceniony optymistycznie przez prasę angielską i fran- 
cuską. 

Na tych uwagach kończymy, zaznaczając, że w następnym numerze 
zajmiemy się szczegółowo sprawą raportu Van Zeelanda. Poruszone 
w nim sprawy wiążą się bowiem Ściśle z naszą sytuacją gospodar- 
czą i naszymi postulatami w zakresie odbudowy międzynarodowej 
współpracy gospodarczej. (s. b.). 


Nowy kryzys walutowy we Francji 


Deprecjacja franka w pierwszym tygodniu października 1987 r. 
(por. not. „Perypetie franka”, Bank, Nr. 10/1987) stała się sama 
w sobie źródłem poprawy walutowej. Przede wszystkim stale zwyż- 
kujace ceny towarów francuskich zostały przez spadek kursu walu- 
ty do poziomu 1 £ — 150 fr. zrównane z cenami światowymi. Przed 
przedsiębiorstwami otworzyły się nowe perspektywy eksportu i pow- 
stała możliwość zrównoważenia ujemnego bilansu handlowego, któ- 
ry tak ujemnie wpływał na sytuację walutową Francji. Co więcej 
frank przy tym kursie uważany był za niedoceniony i spodziewano 
się jego podwyżki na giełdach. Spekulanci więc, którzy w przewi- 
dywaniu spadku kursu franka zakupili obce waluty, zaczęli je sprze- 
dawać, aby zainkasować zyski z udanej operacji i przeciwnie, roz- 
poczęli spekulację na zwyżkę. To wywołało wzrost popytu na franki 
na giełdach i powrót kapitałów do Francji. 


Następnie rząd pod kierownictwem „radykalnego” premiera 
Chautemps zdawał się rozumieć, że dotychczasowa reforma waluto- 
wa i finansowa nie wystarcza do utrzymania franka na stałym po- 
ziomie, lecz że trzeba przeprowadzić głębiej sięgająca przebudowę 
gospodarczą a przede wszystkim naprawić błędy popełnione przez 
rząd poprzedni kierowany przez socjalistę. O dażeniach rządu w tym 
kierunku świadczyła deklaracja premiera Chautemps, w której za- 
powiedział on niewprowadzanie pod żadnym warunkiem ograni- 
czeń dewizowych, uelastycznienie przepisów ustawy o 40-godzin- 
nym tygodniu pracy oraz, co najważniejsze, obronę przemysłu przed 
dalszymi żądaniami podwyżki płac ze strony robotników. Dekla- 
racja ta natchnęła optymizmem przedsiębiorców, dając im nadzieję 
zwiększenia zysków, a często nawet przywrócenia rentowności ich 
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zakładów, oraz kapitalistów, przed którymi otwierały się możliwości 
rentownych inwestycyj w kraju. 


Równocześnie deklaracja ta miała widoki urzeczywistnienia, gdyż 
oczekiwane z wielkim niepokojem wybory kantonalne, przeprowa- 
dzone w październiku, dały znaczną większość partiom frontu lu- 
dowego a głównie radykałom, zapewniając tym samym stałość rzą- 
dowi będacemu u władzy. Po wyborach nastapiło również znaczne 
uspokojenie polityczne i społeczne, będące pierwszym warunkiem po- 
wrotu zaufania i repatriacji kapitałów. 

Wpływy skarbowe przy tym uległy w październiku zwiększeniu 
i skarb państwa nie musiał zaciągać dalszych inflacyjnych pożyczek 
w Banku Francuskim, do których był zasadniczo uprawniony umo- 
wą zawartą z Bankiem dnia 80 czerwca 1987 r. Także Bank Fran- 
cuski wpłynął na banki prywatne, aby ograniczyły działalność kre- 
dytową i zmusiły w ten sposób właścicieli przedsiębiorstw do ściąg- 
nięcia do kraju trzymanych za granicą kapitałów obrotowych. 

Wszystkie te czynniki wywołały repatriację kapitałów w paź- 
dzierniku, która zwiększyła się jeszcze w listopadzie i pierwszych 
dniach grudnia. Wzrost zaufania i powrót kapitałów podtrzymany 
został faktem uchwalenia zrównoważonego budżetu na rok 1938 
i optymistycznym expose ministra Bonnet'a. W tym też czasie opu- 
blikowane zostały wyniki ankiety o warunkach produkcji, której kon- 
kluzje zalecały przede wszystkim zwiększenie produkcji przez uela- 
stycznienie przepisów ustawy o 40-godzinnym tygodniu pracy. Sto- 
sując się do wniosków ankiety rząd wydał dekret zezwalajacy na 
odchylenia od zasadniczych 40 godzin pracy w tygodniu, o ile wy- 
magają tego specjalne okoliczności. 

Prócz wymienionych powyżej przyczyn poprawy walutowej i fi- 
nansowej we Francji, mających charakter wewnętrzny, wymienić 
trzeba jeszcze pewne czynniki zewnętrzne, które nie bez wpływu 
pozostawąły na kształtowanie się sytuacji. 


Zgodnie ze znaną zasadą, że nieszczęścia jednych bywają często 
szczęściem drugich, dodatnio na stosunki we Francji wpływało znacz- 
ne pogorszenie się sytuacji za granicą. Zaczęły nawet krążyć pogło- 
ski o możliwości ponownej dewaluacji dolara i franka belgijskiego 
w związku z trudnościami, jakie wystąpiły w tych krajach, oraz 
o zachwianiu się jednego z poważnych banków w Londynie. Drugim 
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dodatnim czynnikiem zewnętrznym było uzyskanie przez Francję 
dogodnych pożyczek zagranicznych : szwajcarskiej i holenderskiej. 


Przejawy polepszenia się sytuacji we Francji były zupełnie wy- 
raźne: kurs franka podniósł się do poziomu 147 fr. za funta szt., 
wzrosła płynność na rynku pieniężnym a stopa procentowa spadła, 
Bank Francuski obniżył stopę dyskontową z 315% na 3% oraz pła- 
cił za złoto znacznie mniej niż poprzednio, wreszcie wyłożono do 
subskrypcji „Crédit National” i emitowane przez skarb bony mia- 
ły duże powodzenie. Wzrost kursu franka pozwolił Funduszowi Wa- 
lutowemu na odbudowę rezerw złota i dewiz. Do dodatnich prze- 
Jawów tego okresu zaliczyć należy również spłatę 6 mlrd. fr. pożycz- 
zi angielskiej, zaciągniętej przez koleje francuskie w lutym 1987 r., 
bez naruszenia rezerw złota Banku Francuskiego. 


Z początkiem grudnia ukazały się jednak pierwsze zjawiska zapo- 
wiadające ponowne załamanie. Już w czasie dyskusji nad budżetem 
deputowany Paul Reynaud poddał krytycznej analizie sytuację fi- 
nansową. Zarzucił on, że budżet jest tylko fikcyjnie zrównoważony 
i bardzo pesymistycznie ocenił przyszłość. Enuncjacje jego potwier- 
dziło do pewnego stopnia opublikowanie bilansu Banku Francuskie- 
go, w którym figurowała nowa pożyczka dla skarbu państwa na kwo- 
tę 5 mlrd. fr. zaciagnięta w związku z płatnościami skarbu z koń- 
cem roku. Do tego przed samymi świętami Bożego Narodzenia wy- 
buchła seria strajków w Paryżu 1 okolicy. Porozumienie z robotnika- 
mi a właściwie z sekretarzem generalnym C. G. T. (Confederation 
Général du Travail), prowadzone w „Hotel de Matignon”, którego 
nazwa stała się we Francji symbolem, napotkały na duże trudności. 
Projekt premiera Chautemps wprowadzenia „kodeksu socjalnego” 
nie znalazł zwolenników. 


Zaburzenia socjalne wywołały ponowna ucieczkę kapitałów za gra- 
nicę oraz tezauryzację obcych, głównie angielskich banknotów. Duży 
popyt na waluty zagraniczne, wzmożony znacznie zakupami speku- 
lacyjnymi, doprowadził do zniżkowej tendencji franka, której nie 
mógł skutecznie przeciwstawić się Fundusz Walutowy osłabiony 
transferem pożyczki angielskiej do Londynu. 


Sytuację tę wyzyskali socjaliści do ponownego przedstawienia pro- 
jektu ograniczeń dewizowych, który wysuwaja oni przy każdej spo- 
sobności od połowy 1936 r. Projektowi temu, będacemu pierwszym 
krokiem do reglamentacji i planowania w dziedzinie gospodarczej 
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oraz powodujacemu automatyczne zerwanie „układu walutowego 
trzech mocarstw” przeciwstawili się bezwzględnie „radykalni” mi- 
nistrowie z premierem i ministrem finansów na czele. Nieprzejedna- 
ne stanowisko socjalistów zmusiło ich jednak do dymisji. 


Nowy, 104-ty w Trzeciej Republice rząd utworzył ponownie ra- 
dykał Chautemps, lecz bez udziału socjalistów, którzy zapewnili 
mu tylko „życzliwa neutralność”. Czyżby socjaliści powrócili do daw- 
nej taktyki nie brania na siebie odpowiedzialności za rządy,a jedy- 
nie krytykowania i paraliżowania niezgodnej z ich postulatami akcji 
rządu innej partii? 

W każdym razie ostatnie wypadki raz jeszcze potwierdziły słu- 
szność tezy, że stałość waluty nie może opierać się na środkach tech- 
nicznych lecz na głębokich, strukturalnych podstawach. Dopóki nie 
zostanie przywrócona rentowność przedsiębiorstw przez zrównowa- 
żenie cen i płac a w związku z tym wzrost cen nie ulegnie zahamo- 
waniu i nie poprawi się bilans handlowy, tak długo waluta francuska 
nie zostanie ustabilizowana i podlegać będzie zaburzeniom. 


Francja przechodzi obecnie — jak stwierdził w jednym ze swych 
przemówień Paul Reynaud — wszystkie możliwe kryzysy: gospo- 
darczy, finansowy, walutowy, socjalny, kryzys polityki wewnętrz- 
nej i zagranicznej ; czy i jak pokona je nowy rząd — okaże najbliższa 
przyszłość. Tymczasem otrzymał on w parlamencie prawie jedno- 
myślne wotum zaufania, uzyskując w głosowaniu nad ogólna dekla- 
racją programową przedstawioną Izbie Deputowanych 501 głosów 
przeciwko jednemu. (7. m.). 


Anglia na przełomie roku 


Jakkolwiek dane statystyczne za grudzień ub. r. nie zostały jeszcze 
opublikowane, a nawet za poprzednie miesiące brak danych dotyczą- 
cych niektórych dziedzin życia gospodarczego, to jednak na podstawie 
istniejących cyfr można już obecnie stwierdzić, że rok 1937 był w An- 
glii rokiem wysokiej koniunktury. W tym czasie rozwój życia gospo- 
aarczego przekroczył w wielu ze swych działów poziom z 1929 r., bę- 
cącego ostatnim szczytowym okresem ożywienia, ustanawiając nowe 
rekordy, o czym Świadczą zarówno wskaźniki jak i liczby bez- 
względne. 
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Przede wszystkim publikowany kwartalnie przez Board of Trade 
wskaźnik produkcji osiaągnał w trzecim kwartale ub. r. 187,0 (1930 
r. = 100) wobec 124,7 w 1986 r. Niestety porównanie z 1929 r. jest 
tutaj niemożliwe wskutek zmiany sposobu obliczania tego wskaźnika, 
był on jednak w ub. r. niewątpliwie znacznie wyższy aniżeli przed 
8 laty. Ogólny wskaźnik aktywności gospodarczej (business activity), 
ustalany przez tygodnik „The Economist”, doszedł w sierpniu i wrze- 
śniu 1937 r. do nienotowanej dotychczas wysokości 11314 wobec 9814 
w 1929 r. Z pośród pozostałych wskaźników szczegółowych, ustala- 
nych przez to pismo, wskaźniki konsumpcji węgla, pradu elektrycz- 
nego, żelaza i bawełny, importu surowców, załadowania okrętów, ilo- 
ści samochodów ciężarowych, dochodów poczty oraz zatrudnienia osią- 
gnęły rekordowy poziom. Jedynie przewozy kolejowe i eksport towa- 
rów angielskich były niższe niż w 1929 r., a aktywność przemysłu 
budowlanego nie osiągnęła w żadnym miesiącu poziomu z 1986 r. 

Bardzo pomyślnie rozwijał się handel detaliczny którego wskaźnik 
dotyczący wartości obrotów wynosił w maju 134 (1933 r. — 100) 
przekraczając poziom lat poprzednich. Wzrósł import szczególnie su- 
rowców, oraz eksport z Anglii zarówno pod względem ilości jak 
i wartości. W zwiazku z pomyślnym rozwojem przemysłu i handlu 
zwiększało się zatrudnienie osiągając rekordową cyfrę 11,7 mln. 
ubezpieczonych robotników w sierpniu 1937 r. Wskaźnik zatrudnie- 
nia wynosił w tym miesiącu 11215 wobec przeciętnie 105 w 1986 r. 
a 9815 w 1929 r. 

W ogólnej zwyżce elementów angielskiego życia gospodarczego 
wzięły także udział ceny, nie dochodząc jednak do przeciętnego pozio- 
mu z 1929 r. Z tego też powodu koszty utrzymania były na ogół niż- 
sze. Wzrostowi cen towarzyszyła zwyżka płac, która była nieco szyb- 
sza, a ogólny poziom płac przekroczył stan z 1929 r. Podawany kwar- 
talnie przez Ministerstwo Pracy wskaźnik poziomu płac osiagnał 
w trzecim kwartale ub. r. 1031 wobec przeciętnej 9949 w 1986 r. 
a 100 w 1929 r. 

Zwiększona produkcja i ceny spowodowały wzrost dochodów pań- 
stwowych. Dodać należy, że w ciagu całego roku na rynku pieniężnym 
i kapitałowym panowała duża płynność przy niskiej stopie procento- 
wej, a kursy papierów wartościowych stały na ogół wysoko, znacznie 
powyżej kursów z 1929 r. 

W rozwoju jednak życia gospodarczego Anglii w 1937 r. rozróżnić 
można dwie zasadnicze fazy: zwyżkową, trwajacą od poczatku roku 
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do września i zniżkową, która wyraźnie występuje w jesieni. Ogólny 
wskaźnik aktywności gospodarczej, wynoszący we wrześniu ub. r. 
11314 obniżył się w październiku do 113 a w listopadzie do 112. Jest 
to tym bardziej charakterystyczne, że aktywność ta zwiększa się 
zwykle w jesieni, a jej wskaźnik w latach poprzednich właśnie w li- 
stopadzie i grudniu osiągnął najwyższy poziom. 

Z pośród przytoczonych powyżej wskaźników rozwoju różnych 
dziedzin gospodarstwa, ustalanych przez „The Economist” zaledwie 
trzy, a mianowicie wskaźnik konsumpcji prądu elektrycznego i żelaza 
oraz ilości samochodów ciężarowych, nie uległy obniżeniu z końcem 
roku. Także wyjatkowo wskaźnik obrotów w handlu detalicznym pod- 
niósł się w jesieni, przechodząc z 108 w sierpniu do 118 we wrześniu 
i 127 w październiku 1937 r. Trzeba jednak pamiętać, że wskaźnik 
ten obliczany jest nie na podstawie ilości lecz wartości sprzeda- 
nych towarów, należałoby go więc poprawić, uwzględniając wzrost 
cen i wtedy dopiero otrzymalibyśmy prawdziwy obraz rozwoju tej 
gałęzi życia gospodarczego. Według prasy fachowej obroty w skle- 
pach w październiku i listopadzie były słabe, natomiast zakupy świą- 
teczne w grudniu oceniane są jako zadowalające. Uwagę zwraca jed- 
nak mały wzrost liczby zarejestrowanych samochodów, co świadczy 
o braku zbytu w tej dziedzinie. 


We wrześniu ub. r. zmieniony został system obliczania zatrudnie- 
nia i bezrobocia, co utrudnia bardzo porównanie z poprzednimi mie- 
siącami. W każdym razie stwierdzić można spadek zatrudnienia, 
a ilość ubezpieczonych robotników zmniejszyła się z 11,658 tys. 
w październiku do 11,537 tys. w listopadzie, wskaźnik zaś zatrudnie- 
nia obniżył się z 1121% we wrześniu do 112 i 11114 w następnych 
dwu miesiącach. W tym czasie wzrosła równolegle liczba bezrobot- 
nych z 1,328 tys. do 1,432 tys. tj. z 9,9% do 10,7% robotników za- 
trudnionych. 

Również ceny hurtowe uległy dalszej obniżce, która zasadniczo da- 
tuje się od wiosny ub. r. Przeciwnie koszty utrzymania zwyżkowały 
nieco ż 96,3 we wrześniu do 97,6 w obu następnych miesiącach. 

Rynek pieniężny utrzymał jednak swą płynność przy niskiej sto- 
pie procentowej, wzrosło natomiast nieco oprocentowanie długoter- 
minowych kredytów dla przemysłu. Kursy akcyj na ogół silnie spa- 
dły, a wskaźnik ich obliczany przez „Financial News” obniżył się 
z 112,8 w sierpniu do 98 w listopadzie. Natomiast kursy papierów 
o stałym oprocentowaniu miały tendencję zwyżkowa, a wskaźnik ich 
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podnosił się w poszczególnych miesiącach od sierpnia (126,6) do li- 
stopada (129,1). 


Osłabienie aktywności gospodarczej Anglii budzi poważne zaniepo- 
kojenie i ekonomiści angielscy zastanawiają się nad tym, czy jest to 
tylko zjawisko przejściowe, czy też Anglia stoi w przededniu nowej 
cyklicznej depresji gospodarczej. W tej chwili gospodarstwo angiel- 
skie — jak twierdzi „The Economist” w noworocznym artykule — 
„znajduje się w dużym kłopocie i z niepokojem hipochondryka stara 
się ustalić diagnozę swego stanu zdrowia”. W tym samym artykule 
pismo to przeprowadza szczegółową analizę sytuacji i wymienia sze- 
reg czynników sprzyjających i niepomyślnych dla przyszłego rozwo- 
ju gospodarczego Anglii. 

Wśród elementów dodatnich na pierwsze miejsce wysuwa się fakt, 
że ogólny poziom aktywności gospodarczej jest w tej chwili w Anglii 
tak wysoki, iż niewielkie jego obniżenie nie musi pociągnać za sobą 
„błędnej spirali deflacji”. Przy tym rozwój życia gospodarczego był 
dotychczas bardzo regularny i przerwa dawno już powinna była na- 
stąpić. Równocześnie istnieje nadal niska stopa procentowa na rynku 
pieniadza krótkoterminowego i papierów o stałym oprocentowaniu. 
Brak wreszcie zupełnie spekulacyjnego boom'u będacego zwykle bez- 
pośrednią przyczyną kryzysu. 


Nie brak jednak i czynników działających ujemnie. Przede wszyst- 
kim recesja jest powszechna i obejmuje znaczną większość wskaźni- 
ków gospodarczych. Następnie bezrobocie cykliczne zostało całkowi- 
cie wchłonięte i dalszy rozwój gospodarczy byłby trudny i kosztowny. 
Łaczy się z tym zwyżka kosztów produkcji jaka ostatnio wystapiła 
w przemyśle. Poza tym dotychczas obserwowane okresy ożywienia 
koniunkturalnego trwały około czterech lat, okres ten w stosunku do 
obecnego ożywienia już upłynął 1 o ile analogie historyczne mogą tu 
mieć zastosowanie należy spodziewać się trwałej depresji. Również 
ostatni okres poprawy przekroczył w swych rozmiarach poprzednie 
a tempo rozwoju było bardzo szybkie. Do tego spadek cen surowców 
spowodował ograniczenie zakupów ze strony przemysłowców i spadek 
utrzymywanych przez nich normalnie zapasów. Wreszcie odczuwa się 
pewien ogólny pesymizm, który szczególnie ujemnie wpływa na prze- 
mysł produkujący dobra konsumpcyjne oraz na handel detaliczny. 


Reasumując należy się spodziewać — jak stwierdza „„The Econo- 
mist? — że, jeżeli nie nastąpi zmiana w istniejacych obecnie warun- 
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kach, recesja aktywności, która teraz daje się zauważyć, będzie trwa- 
ła w dalszym ciągu. 

Do warunków które.mogłyby wpłynać dodatnio na kierunek dalszej 
ewolucji gospodarczej w Anglii należy przede wszystkim wzrost siły 
nabywczej ludności, ekspansja przemysłu produkującego dobra ka- 
pitałowe, zwiększenie eksportu i wreszcie zmiana sytuacji gospodar- 
czej w Stanach Zjedn., która bardzo ujemnie wpływa na koniunkturę 
angielska. Zdaniem cytowanego pisma jedynie wzrost handlu zagra- 
nicznego jest prawdopodobny, innych natomiast zmian nie należy 
się spodziewać. 

Z tego wynika, że sfery gospodarcze, których wyrazem jest przed- 
stawiona powyżej opinia, oceniają sytuację raczej pesymistycznie. 
Jak zapatrują się na obecną recesję gospodarczą sfery rządowe tru- 
dno stwierdzić, starają się one jednak zwalczyć pesymistyczny na- 
strój, jaki zaczyna w Anglii ogólnie panować. Świadczy o tym m.i. 
przemówienie noworoczne premiera Chamberlain'a, który przeprowa- 
dziwszy analizę obecnej sytuacji oświadczył, że „na podstawie dokład- 
nej znajomości faktów i tendencyj życia gospodarczego może z zado- 
woleniem stwierdzić, iż przepowiednie głoszace niedługi koniec obec- 
nego ożywienia gospodarczego i nagłe załamanie, które doprowadzi 
do depresji znacznie głębszej niż ostatnia, są zupełnie pozbawione 
podstaw.” 

Skonstatować można w każdym razie, że gdyby nawet w Anglii 
przyszedł okres depresji koniunkturalnej, to przejście życia gospo- 
darczego z ożywienia w tę nowa fazę będzie łagodne i ewolucyjne, 
a depresja nie przyjmie zbyt gwałtownej formy. Gospodarstwo an- 
gielskie będzie miało dosyć czasu na przystosowanie się do stopnio- 
wo ulegajacych zmianie warunków, przeciwnie niż np. w Stanach 
Z.jedn. gdzie recesja życia gospodarczego następuje w formie ostrych 
załamań. 

Jest to wynikiem odmiennej polityki gospodarczej w tych dwu 
krajach, z których Stany Zjedn. prowadzą politykę inflacyjnego „na- 
kręcania koniunktury” i interwencji państwa w stosunki gospodar- 
cze, Anglia natomiast nie stosuje niepewnych w ostatecznych skut- 
kach eksperymentów i pozostawia życiu gospodarczemu możliwie 
najdalej idącą swobodę. (7. m.). 


Dr Tadeusz Poznański 


MOŻLIWOŚCI LOKACYJNE ZAKŁADÓW . 
UBEZPIECZEŃ 


W nr. 12 (grudniowym) miesięcznika „Bank” umieszczona zo- 
stała notatka pt. „Rynek ubezpieczeniowy a rynek kapitałowy”. 


Punktem wyjścia dla rozważań autora tej notatki jest okoliczność, 
że w okresie, w którym tak wiele mówi się i pisze o zapewnieniu 
życiu gospodarczemu dopływu możliwie największej ilości kapita- 
łów długoterminowych na cele inwestycyjne, nie zwrócono dotąd 
dostatecznie uwagi na możliwości, jakie w tym zakresie posiadaja 
kapitały towarzystw ubezpieczeniowych. 


Autor notatki uznaje, że problem właściwego zużycia kapitałów, 
zgromadzonych przez towarzystwa ubezpieczeniowe, jak i w ogóle 
sam problem ubezpieczeniowy w Polsce należy do grupy zagadnień 
najtrudniejszych; uważa przy tym, że do tej pory nic nie zrobiono 
by choćby nawet częściowo rozwiązać nasuwające się na tym terenie 
kwestie. Nie roszczac pretensji, aby w krótkiej notatce i na łamach 
czasopisma, tylko pośrednio interesującego się sprawami 
ubezpieczeniowymi, rozwiązywać poruszoną sprawę, autor stwier- 
dza, że ciężar zagadnień, który w chwili obecnej przytłacza życie 
gospodarcze kraju, wyjałowiońne z kapitałów, zwłaszcza długotermi- 
nowych, zmusza do szukania możliwości nawet najtrudniejszych do 
zrealizowania. W tej też intencji Redakcja miesięcznika „„Bank” wy- 
raziła gotowość udzielenia gościny na łamach swego pisma tym 
wszystkim, którzy zechcą rzucić nieco światła na postawione zagad- 
nienie. 

W związku z tym pozwalamy sobie naszkicować poniższe uwagi 
i rozważania w sprawie poruszonego problemu tj. lokat zakładów 
ubezpieczeniowych, nie pretendując do wyczerpania tego tak wszech- 
stronnego i ważnego zagadnienia. 


Zgodnie z zakresem przedmiotowym notatki, będącej bodźcem do 
niniejszych uwag, z rozważań naszych eliminujemy fundusze zakła- 
dów ubezpieczeń społeczny c h. Rozpatrywana przez nas 
grupa zakładów ubezpieczeń obejmuje zatem zarówno krajowe akcyj- 
ne towarzystwa ubezpieczeń, towarzystwa ubezpieczeń wzajemnych, 
krajowe oddziały zagranicznych instytucyj, a także publiczne zakła- 
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dy ubezpieczeń, jako też Pocztową Kasę Oszczędności (w dziale ubez- 
pieczeń na życie). 

W tym konglomeracie przedsiębiorstw ubezpieczeniowych należy 
przeprowadzić wyraźny podział na 1) operacje zwiazane z ubezpie- 
czeniem na życie, 2) wszystkie inne operacje ubezpieczeniowe. Te 
dwie kategorie różnia się tak zasadniczo od siebie — zwłaszcza w ich 
możliwościach lokacyjnych i ich roli w charakterze inwestorów — 
że łaczne rozpatrywanie wszystkich rodzajów ubezpieczeń może do- 
prowadzić do niepożądanych nieporozumień. 


Można wprawdzie uważać — jak to czyni prof. Łazowski ') — że 
każde ubezpieczenie zawiera w sobie dwa pierwiastki: jest ono 
operacja losową i jednocześnie formą zbiorowej 
oszczędności; nie ulega atoli wątpliwości, iż pierwiastek dru- 
gi tj. zbiorowa oszczędność posiada tylko przy ubezpieczeniach na 
życie charakter zbiorowej oszczędności na dłuższa metę; 
przy wszystkich natomiast innych rodzajach ubezpieczeń zb i o- 
rowa oszczędność ogranicza się do tego, że zakład ubez- 
pieczeń pobiera z reguły opłaty ubezpieczeniowe z góry (anticipan- 
do), zarządza funduszami w ten sposób powstałymi i — po pokryciu 
kosztów związanych z pozyskaniem i obsługa ubezpieczeń — roz- 
dziela je pomiędzy tych, którzy dotknięci zostali przewidzianymi 
w umowach ubezpieczenia wypadkami losowymi: w ten sposób ,„ma- 
sa ubezpieczających” oszczędza jakby zbiorowo, 
składajac do zakładu ubezpieczeń swe opłaty („składki”); zakład 
ubezpieczeń rozdysponowuje je w ciągu krótkiego okresu czasu, prze- 
ważnie jednego roku, tj. w okresach, za które wniesione zostały 
składki. Z reguły, po upływie oznaczonego okresu ubezpieczenia 
(przeważnie, jak powiedzieliśmy jednego roku) ze składek nic nie 
pozostaje; drobna tylko ich część — i to tylko przy korzystnym, 
w stosunku do przewidywań, przebiegu wypadków losowych — mo- 
że być przelana do kapitałów zapasowych, by być zużytkowana 
w okresach mniej pomyślnych, gdy składki ubezpieczających okaża 
się niewystarczające. 

Poza tym pozostają przejściowo w administracji zakładów fun- 
dusze przeznaczone na świadczenia (odszkodowania) ze zdarzeń bie- 
żacego okresu ubezpieczeniowego, a które to świadczenia — czy to 
ze względu na powstałe na tym tle niezałatwione spory, czy to 


') Z zagadnień nadzoru nad ubezpieczeniami. Warszawa 1981. 
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niedopełnienia formalności, czy też z innych powodów — nie zosta- 
ły we właściwym czasie wypłacone. 

Fundusze te — zwane zazwyczaj „rezerwami na szkody” — osią- 
gaja względnie duże znaczenie (w stosunku do przypisu składek) 
jedynie w ubezpieczeniu odpowiedzialności cywilnej (z powodu to- 
czących się sporów o istnieniu odpowiedzialności ubezpieczającego 
za zdarzenie i ewent. wysokości roszczeń poszkodowanych), w ubez- 
pieczeniu nieszczęśliwych wypadków (w trakcie leczenia i ewent. 
przy wypłatach rentowych) i w niektórych innych. 

Natomiast pry ubezpieczeniach na życie, 
zbiorowa oszczędność nie jest ograniczona do tego okre- 
su jednego roku; można nawet — do pewnego stopnia — twierdzić, 
że w tym rodzaju ubezpieczeń obok pierwiastka zbiorowej oszczędno- 
ści tkwi także czynnik oszczędności indywidualnej każdego ubezpie- 
czającego, przynajmniej przy najwięcej rozpowszechnionych i sto- 
sowanych formach tych ubezpieczeń. 

Jedynie operacje ubezpieczeń na życie moga być — i to tylko 
w pewnej mierze — przyrównane do operacyj Kas Oszczędności: 
gdy fundusze składane przez ciułaczy do Kas Oszczędności musza 
być w pełnej wysokości przez te instytucje zachowane, przy 
czym koszty administracyjne pokrywane są z części dochodów na 
operacjach czynnych, to sumy zbierane przez zakłady ubezpieczeń 
wydatkowane są: 


a) częściowo na świadczenia ubezpieczeniowe z tytułu zdarzeń lo- 
sowych, przy powstaniu których zakład ubezpieczeń obowiąza- 
ny jest z umowy ubezpieczenia do wypłaty z reguły większej 
sumy, aniżeli otrzymał z tej umowy; 

b) częściowo na koszty administracyjne, które — odmiennie ani- 
żeli to ma miejsce przy zwykłych operacjach oszczędnościo- 
wych — wkalkulowane sa do składek płaconych przez ubezpie- 
czających 1 

c) dopiero reszta stanowi „fundusz ubezpieczeniowy, zachowy- 
wany przez zakład ubezpieczeń i odpowiednio ulokowany ce- 
lem należytej fruktyfikacji. 

W odróżnieniu jednak od Kas Oszczędności, zakłady ubezpieczeń 
na życie moga posiadać dla „funduszów ubezpieczeniowych” znacz- 
nie mniejsze pogotowie kasowe, aniżeli to przewidują normy Kas 
Oszczędności; stąd też lokaty zakładów ubezpieczeń wykazują więk- 
szy odsetek lokat trwałych. 
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Zbiór (przypis) składek wszystkich — w przytoczonym powyżej 
sensie — zakładów ubezpieczeń wyniósł w roku 1935-tym (ostatnie 
dane oficjalnie opublikowane) 162 miliony złotych, z tego ca 137 
miln. zł z ubezpieczeń bezpośrednich i ca 15 miln. zł z ubezpieczeń 
pośrednich; częściowo zatem liczona jest składka podwójnie. 


W sumie 162 milionów złotych ubezpieczenia na życie stanowiły 
36,7 miln. zł (w tym P. K. O. prawie 10 miln. zł), wszystkie zaś in- 
ne ubezpieczenia dały 100 miln. zł (w tym 39,4 miln. zł z przymu- 
sowych ubezpieczeń ogniowych P. Z. U. W.). 

W myśl naszych wywodów jedynie tylko część tych 36,7 milionów 
złotych mogła być uważana jako przyrost lokat; mówimy tylko część, 
gdyż w tymże roku sumy płatne z ubezpieczeń na życie osiągnęły 
1414 miln.; wymagalny rachunkowo „fundusz ubezpieczeniowy” 
(w sensie przez nas używanym) winien był wzrosnąć o 1514 miln. 
złotych. 

W innych rodzajach ubezpieczeń świadczenia zakładów ubezpie- 
czeń wyniosły w tymże roku około 56 miln. zł, a wydatki zwiazane 
z akwizycja, obsługa i administracja przeszło 46 miln. zł tak, iż na 
zwiększenie „funduszów ubezpieczeniowych” globalnie nie 
pozostało nic, raczej zmniejszenie. 


Świadczenia ze strony reasekuratorów mogły nieznacznie tylko 
zmienić przedstawiony stan rzeczy. l 

Poniżej podajemy stan lokat wszystkich — w poprzednio wspo- 
mnianym znaczeniu — zakładów ubezpieczeń na dzień 31 grudnia 
1935 r. według Rocznika Państwowego Urzędu Kontroli Ubezpie- 
czeń; zgodnie z naszymi poprzednimi uwagami wymieniamy oddziel- 
nie lokaty w dziale ubezpieczeń na życie i oddzielnie w innych dzia- 
łach ubezpieczeń. 


W dziale ubezpieczeń na życie 
miln. zł W tym P. K. O. 


Instytucje kredytowe (w kraju) 3,5 0,7 
Pupilarne papiery wartościowe (z kupo- 

nami) 46,4 Jeż 
Inne papiery wartościowe 0,5 — 
Pożyczki hipoteczne i pożyczki pod zastaw 

hipoteki 16,8 1,9 
Nieruchomości 42,5 2,1 
Pożyczki udzielane związkom samorzad. 0,7 — 


Razem 110,4 19,9 
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W innych działach ubezpieczeń 
miln. zł W tym publ. zakł. 


Instytucje kredytowe (w kraju) 32,8 2A 
Pupilarne papiery wartościowe 32,0 16,3 
Inne krajowe papiery wartościowe TT 4,0 
Pożyczki hipoteczne i pod zastaw hipo- 
teki 5,6 3,9 
Nieruchomości 37,5 13,3 
Pożyczki udzielane związkom samorząd. 5,9 5,5 
Razem ILU 65,8 


W ciagu roku 1935 wymienione rodzaje lokat w dziale ubezpie- 
czeń na życie wzrosły o ca 9 milionów złotych (przeważnie w gru- 
pie papierów wartościowych i nieruchomości), a w innych działach 
ubezpieczeń o ca 115 miliona złotych (przeważnie w pożyczkach 
udzielanych związkom samorządowym). 


Z analizy lokat działających w Polsce zakładów ubezpieczeń nie 
można wysnuć dostatecznie jasnych wniosków o jakiejś określonej 
w tym względzie polityce tych zakładów, jak to ma miejsce w in- 
nych krajach; w Niemczech np. zakłady ubezpieczeń na życie loko- 
wały dawniej przeważna część swych rezerw w pożyczkach hipotecz- 
nych (ostatnio wskutek polityki ogólnopaństwowej to uprzywilejo- 
wanie pożyczek hipotecznych ustapiło nieco miejsca państwowym 
papierom wartościowym); we Francji natomiast umiłowanymi lo- 
katami sa nieruchomości i papiery wartościowe. 


Lokowanie funduszów ubezpieczeniowych w papierach wartościo- 
wych ma dla zakładów ubezpieczeń obok wielu cech dodatnich (jak 
łatwiejsze zbywanie etc.) jedną poważna wadę; jest nią zależność 
wyników bilansowych od kursów tych papierów na giełdzie. Wpraw- 
dzie są to przeważnie straty przejściowe (jedynie rachunkowe), gdyż 
zakłady przy normalnej działalności nie sa zmuszone do spienięża- 
nia swego portfelu papierów procentowych, jednakże są one w swych 
konsekwencjach dla zakładów bardzo niemiłe. 


Książkowe straty kursowe na papierach wartościowych pocho- 
dzą z przepisów bilansowania, przepisów, które obowiazuja zakłady 
ubezpieczeń na równi ze wszystkimi instytucjami gospodarczymi; 
w myśl tych przepisów — papiery wartościowe powinny być umie- 
szczone w bilansach (per 31 grudnia) według kursu grudniowego, 
jednakże nie wyżej ceny nabycia. Tego właśnie rodzaju przepisy, 
obowiązujące zresztą prawie powszechnie, sa powodem zniechęcenia 
do tego rodzaju lokat, a to z dwu przyczyn. 
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Przede wszystkim spadek kursów w grudniu, wywołany okoliczno- 
ściami przejściowymi lub nawet spekulacja, odbija się niekorzystnie 
na bilansie, a tym samym na działalności zakładów ubezpieczeń, któ- 
re ze względu na zaufanie, jakim chcą i muszą się cieszyć wśród 
klienteli, powinny wykazywać możliwie duże zyski; nierzadko przy 
tym się zdarza, że wykazana strata kursowa zostaje w najbliższych 
tygodniach już odzyskana i nawet już nie istnieje w chwili ogłasza- 
nia bilansu. 

Drugim ograniczeniem przy szacowaniu papierów wartościowych 
dla celów bilansowych jest postanowienie, że papierów tych nie wol- 
no szacować wyżej cen nabycia; przepis ten jest niezmiernie krzyw- 
dzacy dla zakładów ubezpieczeń na życie. Wskutek tego postanowie- 
nia zakłady ubezpieczeń nie sa w możności wykazywania w swych 
rachunkach faktycznej rentowności tych papie- 
rów, a muszą zadowalać się tym, że dochód z tych papierów ujaw- 
niany jest jedynie w wysokości wartości kuponów. Okoliczność ta 
jest niezmiernie ważna w naszych warunkach, gdy giełdowy kurs 
papierów jest znacznie poniżej wartości nominalnej, co powoduje, 
że rentowność tych papierów jest wyższa, aniżeli stosunek wartości 
kuponu do ceny giełdowej. 

Dlatego też zakłady ubezpieczeń, dla których papiery wartościowe 
są lokata trwałą, domagaja się w wielu krajach by przepisy bilan- 
sowania uwzględniały specyficzne warunki działalności zakładów 
ubezpieczeń na wzór np. postanowień prawa z r. 1909 w Stanie 
New-York (U. S. A.) ; dążenia tego rodzaju maja, zdaje się, obecnie 
widoki powodzenia w Szwajcarii. 

Polskie prawo o kontroli ubezpieczeń z roku 1928, a także projekt 
nowego prawa w tej dziedzinie przewiduje, że zasady szacowania 
wartości majątkowych ustala Minister Skarbu drogą rozporządzeń; 
obecne rozporządzenie (z 12 października 1929 r.) nie wprowadziło 
w tym względzie żadnych norm odrębnych; należy wyrazić nadzieję, 
że ewentualne nowe rozporządzenie uwzględni specyficzna sytuację 
zakładów ubezpieczeń. 

W braku takich specjalnych przepisów dla zakładów ubezpieczeń 
zrozumiała się staje ich względna niechęć do lokat tego rodzaju *). 

W tych warunkach, jeżeli zakłady ubezpieczeń maja możność na- 
bycia papierów wartościowych nie będacych w obrotach giełdowych, 


*') Por. np. artykuł autora w Ekonomiście 1928 r. „Ubezpieczenie życiowe 
a kredyt długoterminowy”. 
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to dają takim papierom pierwszeństwo przed innymi: tak np. przy 
emisji przez Zarząd Gminy m. st. Warszawy 6% Pożyczki Inwe- 
stycyjnej zakłady ubezpieczeń ulokowały względnie spore sumy 
w tych obligacjach, upewniwszy się uprzednio, że Zarząd Miasta nie 
ma zamiaru dopuszczenia ich do obrotów giełdowych. Z drugiej zaś 
strony, przy emisji 3% Premiowej Pożyczki Inwestycyjnej zakłady 
partycypowały w stopniu bardzo nieznacznym; zreszta nie tylko dla- 
tego, że wskutek dopuszczenia do obrotów giełdowych obawiano się 
spadku kursów (co miało miejsce), ale również dlatego, że tego ro- 
dzaju papier — którego koszt dla Skarbu Państwa wynosi wpraw- 
dzie przeszło 7% — nie jest właściwą lokata dla funduszów zakła- 
dów ubezpieczeń, jako walor, w którym większa część dochodu opie- 
ra się na loterii. 


Jeżeli instytucje zaciagajace pożyczki emisyjne chcą, by zakłady 
ubezpieczeń były na większą skalę nabywcami odnośnych walorów, 
to warunki emisji winny być tak ustalone, by były one dla tych za- 
kładów dogodne, m. in. co do stałości kursu. 


W tej mierze należałoby się zastanowić, czy nie byłoby celowe 
wprowadzenie imiennych „zapisów dłużnych” nie będacych na gieł- 
dzie, lecz nadajacych się do łatwego cedowania i ewent. lombardu. 


Takimi zapisami są w tej chwili np. Skrypty Dłużne Państwowe- 
go Funduszu Drogowego, które są chętnie nabywane przez zakłady 
ubezpieczeń ; brak atoli w tej chwili odpowiedniego długoter- 
minowego waloru tego rodzaju. 


Wracając do wymienionego poprzednio stanu lokat zakładów ubez- 
pieczeń w Polsce zaznaczamy, że lokaty te obejmuja zarówno „,„fun- 
dusze ubezpieczeniowe” (w szerokim znaczeniu tego słowa), jako też 
kapitały własne tj. kapitały zakładowe wraz z kapitałami zapaso- 
wymi. Te kapitały własne wyglądały w dniu 31 grudnia 1985, jak 
następuje: 


15 krajowych spółek akcyjnych 26 miln. zł 
8 towarzystw ubezpieczeń wzajemnych 7,5 p» , 
9 oddziałów zagranicznych instytucyj 7 POZ: 

publiczne zakłady ubezpieczeń 54 A 0: 
P. K.O. (Dział Ubezpieczeń) 4 7, 33 


Od liczb powyższych należałoby odjać wykazane na 31.XII. 1935 
straty bilansowe, wynoszące: 
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w spółkach akcyjnych 3,2 miln. zł 

w towarzystwach ubezpieczeń wzajemnych EDA 4; 

w krajowych oddziałach zagranicznych instytucyj 69 „ » 
czyli razem 12 milionów złotych. Faktycznie zatem kapitały własne 
wynoszą o tyle mniej. 

Wskazuje to, że kapitały własne w zakładach prywatnych są prze- 
ważnie bardzo skromne, zwłaszcza w świetle wysokości wydanych 
przez te zakłady gwarancyj ubezpieczeniowych. Tym też tłumaczyć 
można postanowienia nowego projektu polskiego prawa o działal- 
ności ubezpieczeniowej, który przewiduje konieczność posiadania 
znacznie wyższych kapitałów zakładowych, aniżeli to było przewi- 
dziane w prawie dotychczasowym; należy jednak przy tej okazji 
stwierdzić, że kapitały własne w zakładach ubezpieczeń nie odgry- 
wają tej samej roli, co w przedsiębiorstwach przemysłowych lub 
handlowych, a nawet w instytucjach bankowych; w zakładach ubez: 
pieczeń sa one jedynie funduszami gwarancyjnymi, a nie obrotowy- 
mi, i to dopiero na wypadek, gdyby — wskutek przebiegu zdarzeń 
losowych — normalne dochody ze składek nie wystarczały na pokry- 
cie zobowiązań, a uzbierane w trakcie działalności kapitały rezerwo- 
we okazały się niedostateczne na pokrycie niedoborów ; poza tym na- 
turalnie kapitały własne służyć musza na pokrycie strat finanso- 
wych, które nie moga być pokryte z innych źródeł. 

Jeżeli idzie o niedobory, mogące powstać wskutek niekorzystnego 
przebiegu zdarzeń losowych, to w pewnej mierze ma temu zapobiec 
korzystanie z reasekuracji. 

Nie ulega atoli watpliwości, że polityka reasekuracyjna może przy 
tym wywierać pewien wpływ na możliwości lokacyjne działajacych 
w Polsce zakładów ubezpieczeń; przez „politykę reasekuracyjna” ro- 
zumieć tutaj chcemy formę i zakres ochrony reasekuracyjnej, 
źródła ochrony reasekuracyjnej (w kraju, czy za granica), jako też 
warunki tej ochrony. 

Specyficzne warunki działalności zakładów ubezpieczeń w Polsce 
powoduja, że zakłady te korzystają z ochrony reasekuracyjnej na 
ogół w silniejszym stopniu, aniżeli to ma miejsce w innych krajach: 
przyczyny tego stanu rzeczy leżą z jednej strony w niekorzystnym 
składzie portfeli naszych zakładów ubezpieczeń; ilość ubezpieczeń 
(„ryzyk”) jest stosunkowo nieduża i bardzo niejednolita m. in. 
wskutek znacznej rozpiętości wysokości możliwych świadczeń z jed- 
nego zdarzenia losowego (brak wyrównania technicznego); by na- 
dać w tych warunkach swej działalności większa pewność, a swym 

| 
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ubezpieczeniom dać większa gwarancję, zakłady ubezpieczeń zmu- 
szone są szukać dla swej działalności ubezpieczeniowej odpowiedniej 
ochrony reasekuracyjnej i to — jak powiedziano — na ogół w stop- 
niu znaczniejszym, aniżeli to ma miejsce w innych krajach. Do tego 
momentu czysto technicznego dochodzi jeszcze moment silnej bez- 
pośredniej zależności wielu tutejszych zakładów od zagranicznych 
ośrodków dyspozycyjnych, które domagaja się od tych zakładów 
znaczniejszego alimentu, tak, iż właściwym wytwórcą gwarancji 
ubezpieczeniowej (nosicielem ryzyka) staja się w tych warunkach 
zagraniczni reasekuratorzy, a tutejsze zakłady schodzą nierzadko do 
roli pośredników. 

Według przyjętej praktyki, tzw. „rezerwy”, czy też „przeniesie- 
nia składek” deponowane są wprawdzie przeważnie u „cedenta”, 
tj. w zakładzie szukajacym ochrony reasekuracyjnej i lokowane są 
przez tegoż w Polsce, jednakże nie ulega watpliwości — że szukanie 
ochrony reasekuracyjnej za granica powoduje zmniejszenie możli- 
wości lokacyjnych przez tutejsze zakłady. 

Pochodzi to z kilku względów. Przede wszystkim zdeponowane re- 
zerwy (przeniesienia) składek nie wyczerpuja całości zobowiązań 
reasekuratorów względem ich cedentów ; w ogłaszanych przez tutej- 
sze zakłady zamknięciach rachunkowych nie można znaleźć bezpo- 
średniej odpowiedzi na pytanie, czy i ile wynosza zobowiązania net- 
to reasekuratorów ; również Roczniki Państwowego Urzędu Kontroli 
Ubezpieczeń nie daja na to pytanie odpowiedzi. 

Próby wycenienia tych zobowiązań netto tj. po uwzględnieniu zło- 
żonych depozytów oraz wzajemnych należności — wskazują, że nie- 
pokryte (ale też w tej chwili niewymagalne) zobowiazania zagra- 
niczne reasekuratorów wynoszą około 10 miln. złotych; możliwe, że 
część tej sumy znajduje się na rachunkach tych reasekuratorów w tu- 
tejszych bankach ; jest to jednakże chyba tylko drobna część wymie- 
nionej sumy. 

Dalszym czynnikiem redukujacym możliwości lokacyjne tutejszych 
zakładów jest zmniejszanie przez reasekurację roli tych zakładów 
w wytwarzaniu gwarancji ubezpieczeniowej, przez co zmniejszają się 
odpowiednio nadwyżki w okresach pomyślnego przebiegu szkodowoś- 
ci, które służa jako rezerwy bezpieczeństwa i regulatory przy fluktu- 
acjach reasekuratorów u siebie; jeżeli reasekuracja dokonywana jest 
za granicą, to lokaty tych rezerw uciekaja z reguły z naszego rynku 
lokacyjnego. 

Ubocznie można tutaj poza tym zauważyć, że przy stosowaniu 
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w silnym stopniu reasekuracji i ograniczaniu się do roli pośrednika, 
zakładowi ubezpieczeń może być wreszcie w ogóle obojętne, w jakiej 
wysokości pobierane sa opłaty ubezpieczeniowe, i to tak długo, do- 
póki reasekuratorzy nie zaczną wywierać presji w kierunku odpo- 
wiedniego podwyższenia tych opłat; historia ubezpieczeń — również 
i naszego kraju — zna tego rodzaju interwencje i wskazuje, że in- 
terwencje te sa często skuteczne z poważną szkodą dla gospodarki 
krajowej, gdyż podwyżki opłat sa nader wydatne (może i ponad ak- 
tualne potrzeby, by wyrównać straty ubiegłych okresów) ; reasekura- 
torzy znajdują również możliwości, by efekt tych podwyżek zapew- 
nić przeważnie dla siebie znów ze szkoda dla krajowego rynku loka- 
cyjnego. 

Poprzednio naszkicowany ujemny wpływ, jaki musi wywierać re- 
asekuracja bierna, zwłaszcza poszukiwana za granicą, na możliwości 
lokacyjne tutejszych zakładów ubezpieczeń, może być do pewnego 
stopnia zniwelowany, gdy — w zamian importowanej z zagranicy 
ochrony reasekuracyjnej dla krajowych portfeli ubezpieczeniowych, 
— tutejsze zakłady dążyć będa do eksportu gwarancji reasekuracyj- 
nej z Polski na potrzeby zagranicznych zakładów ubezpieczeń, czyli 
że ujemny wpływ reasekuracji biernej za granica niwelowany być 
może przez dodatni wpływ na możliwości lokacyjne uprawiania re- 
asekuracji czynnej na odcinku zagranicznym. Wobec tego zaś, 
że nie każdy zakład ubezpieczeń jest do tego — z różnych powo- 
dów — przygotowany, należałoby dażyć, by szukanie za granicą 
ochrony reasekuracyjnej dla działajacych tutaj zakładów było do 
pewnego stopnia scentralizowane, gdyż  scentralizowanie takie — 
obok korzyści różnego rodzaju przez polepszenie warunków etec. — 
spowoduje także otrzymanie do reasekuracji portfeli z zagranicy, 
przez co możliwości lokacyjne znacznie się poprawia. 

Projekt nowego prawa o działalności ubezpieczeniowej, będacy 
przedmiotem obrad w obecnej sesji sejmowej, przewiduje w tym kie- 
runku poważny krok naprzód; projekt ten zawiera bowiem przepis, 
że Minister Skarbu może ustalać w drodze rozporządzeń, w jakich 
warunkach i w jakim zakresie zakłady ubezpieczeń będą mogły re- 
asekurować swój polski portfel ubezpieczeniowy w zagranicznych 
zakładach ubezpieczeń. 

W chwili obecnej państwowa władza nadzorcza w dziedzinie ubez- 
pieczeń nie posiada dostatecznej podstawy prawnej, by tutejsze za- 
kłady ubezpieczeń korzystały z reasekuracji krajowej. Gdy preferen- 
cje krajowych surowców i krajowych wytwórni sa w różnych dzie- 
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dzinach u nas na porządku dziennym, byłoby słusznym, aby i w dzie- 
dzinie reasekuracji odpowiednie preferencje — nie naruszajace pew- 
ności operacji ubezpieczeniowych — były ustalone, co bez watpienia 
przyczynić się musi do wzmocnienia w ogóle krajowego ubezpieczal- 
nictwa, o czym na łamach innych pism niejednokrotnie pisaliśmy. 

Powracając do liczb dotyczacych zbioru składek w Polsce, chara- 
kteryzujących nasz rynek ubezpieczeniowy, należy stwierdzić bez 
ogródek, że wskazuja one dobitnie na jego ubóstwo; dla porównania 
podajemy, że w tymże samym roku 1935 w Czechosłowacji przypis 
składek z ubezpieczeń na życie wyniósł około 720 mil. Ke (są to dane 
z ubezpieczeń bezpośrednich, a zatem bez przyjętych reasekuracyj, 
które ze swej strony wykazują w ubezpieczeniach pozażyciowych 
przeszło 300 mil. Kc). 


Jeszcze gorzej przedstawiają się porównawczo nasze lokaty: 


w końcu 1935 r. lokaty działających w Czechosłowacji 33 zakładów ubezpieczeń 
na życie (bez austriackiego Phónixa) wynosiły prawie 4 miliardy Kc, a w 
szczególności: 


w instytucjach kredytowych 305 miln. Kc 
w kraj. nieruchomościach otek m D 
w kraj. papierach wart. 1900r SE: 
w kraj. pożyczkach hipot. SOLIN mEn 


inne zakłady ubezpieczeń, w liczbie 59, wykazywały lokat na przeszło 1⁄4 
miliarda Kc. 

Na to ubóstwo naszego rynku ubezpieczeniowego wpływają niektó- 
re przyczyny natury ogólnej, jak mały dochód społeczny kraju w ogó- 
le ete., jako też szereg przyczyn specyficznie ubezpieczeniowych na- 
szego rynku, o których na tym miejscu, przynajmniej w tej chwili, 
wspominać nie chcemy. 

W każdym razie byłoby: błędem i „defetyzmem ubezpieczeniowym” 
przypisywać słaby rozwój ubezpieczeń w Polsce jedynie małemu do- 
chodowi społecznemu; biedna Japonia nie wykazuje przeciętnego do- 
chodu społecznego (na głowę mieszkańca) wyższego niż w Polsce, 
a jednocześnie posiada bardzo silnie rozwinięty przemysł ubezpiecze- 
niowy, który w gospodarce finansowej tego kraju odgrywa bardzo 
poważna rolę. 

Nie ulega zatem watpliwości, że przez uporządkowanie polskiego 
rynku ubezpieczeniowego zasięg korzystania z urządzeń ubezpiecze- 
niowych powinien znacznie się powiększyć, a tym samym zwiększy 
się rola tych zakładów na rynku kapitałowym. 


Dr Stanisław Ożga 


POLITYKA OTWARTEGO RYNKU 
R 


Działalność kredytowa banków biletowych znajduje się w ostat- 
nim dziesiątku lat w stadium zasadniczej ewolucji. Wojna światowa 
stanowiąca nie tylko w życiu politycznym, lecz w niemniejszym za- 
kresie i w rozwoju gospodarczym świata, okres przełomowy, Spo- 
wodowała daleko idącą zmianę poglądów na zadania oraz metody 
działania banków biletowych. Ściślejsze zdefiniowanie głównych wy- 
tycznych polityki kredytowej instytucyj emisyjnych podobnie jak 
i ich ocena nasuwają jednakowoż znaczne trudności nawet wówczas 
jeśli dokonywane są z punktu widzenia teorii ekonomii. hozbieżność 
poglądów ekonomistów świadczy o tvm bardzo wymownie '). 


Rola banku biletowego w rozwoju gospodarczym kraju polega 
głównie na regulowaniu ilości pieniądza, a więc na dostosowywaniu 
jej do potrzeb życia gospodarczego. Oznaczenie tej potrzebnej ilo- 
ści pieniędzy natrafia jednak na znaczne trudności, brak bowiem 
dia jej ustalenia jakiahś stałych kryteriów, a jedyną właściwie wy- 
tyczną jest możność ich produkcyjnego zatrudnienia. Technika ban- 
ku biletowego nie jest również w tej dziedzinie zbyt zróżniczkowana, 
jakkolwiek w okresie powojennym widoczny już jest pod tym wzglę- 
dem stosunkowo znaczny postęp. 

Środkami jakimi posługuje się bank biletowy przy wykonywaniu 
funkcji regulatora obiegu pieniężnego są: 1) operacje wolnego ryn- 
ku, 2) stopa dyskontowa oraz 3) reglamentacja kredytu, przy czym 
Łajbardziej ewolucyjnym, a więc najmniej radykalnym sposobem 
oddziaływania na rynek pieniężny są operacje wolnego rynku, nato- 
miast najbardziej uciążliwym dla życia gospodarczego — reglamen- 
tacja kredytu. Jest rzeczą wysoce interesującą, iż właśnie operacje 
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wolnego rynku budzą największe stosunkowo zastrzeżenia, a opinie 
co do ich celowości i skuteczności są bardzo podzielone. 


Pojęcie polityki otwartego rynku (ang. Open Market Policy) nie 
jest dotychczas Ściśle ustalone, a duże różnice występujące zarówno 
w charakterze samych operacyj jak i w sposobach ich realizacji spo- 
wodowane są odmienną strukturą systemów bankowych poszczegól- 
nych państw. Niewątpliwie zasadnicze znaczenie posiada tu organi- 
zacja banku biletowego, a zwłaszcza forma oddziaływania przez insty- 
tucję emisyjną na życie gospodarcze. Wynikiem tego stanu rzeczy jest 
wielka rozmaitość definicyj polityki otwartego rynku w literaturze. 


Polityka otwartego rynku w znaczeniu najczęściej używanym po- 
lega na tym, iż banki biletowe oddziaływują przez skup względnie 
sprzedaż państwowych papierów wartościowych, przeważnie krótko- 
terminowych oprocentowanych zobowiązań skarbowych, na płynność 
rynku pieniężnego, a w konsekwencji i na stopę procentową. Z chwilą 
zatem gdy kierownictwo banku biletowego dojdzie do przekonania, iż 
zbytnia płynność rynku może spowodować niekorzystne dla życia 
gospodarczego następstwa, a więc iż wskazanym byłoby wycofanie 
pewnej ilości znajdujących się w obiegu banknotów z powrotem do 
kas banku, wówczas bank biletowy podejmuje lokowanie na rynku 
posiadanych przez siebie papierów wartościowych. 


Pozytywny wynik tego rodzaju operacji, pozwalającej bankowi 
biletowemu na zmniejszenie obiegu pieniężnego, bez ograniczania 
w zasadzie rozmiarów działalności kredytowej, zależny jest od kil- 
ku warunków. Decydujące znaczenie posiada w pierwszym rzędzie 
odpowiedni rozmiar operacji — jest bowiem rzeczą zrozumiałą, iż 
ilościowo niewielkie sprzedaże papierów wartościowych nie mogą 
spowodować zamierzonych skutków — oraz kurs papierów będących 
ich przedmiotem. Kurs ten musi być ustalony na takim poziomie, 
by lokowanie w nich wolnych środków rynku było rentowniejszym od 
lokowania tych środków w bankach w formie wkładów, w przeciw- 
nym bowiem razie istniejąca ze strony banku biletowego podaż nie 
znajdzie odpowiedniego popytu. Sprzedaż papierów wartościowych, 
podjęta w warunkach wyżej wymienionych, powoduje na rynku pie- 
niężnym daleko idące przesunięcia. Właściciele wkładów bankowych 
z chwilą gdy tego rodzaju operacja okaże się dla nich korzystna, 
rozpoczynają wycofywanie swych wkładów, a uzyskane stąd środ- 
ki lokują w papierach. Nie pozostaje to bez wpływu na stopę pro- 
centową banków depozytowo-kredytowych. Banki nie chcą dopuścić 
do odpływu swych wkładów, podnoszą stopę procentową i to nie 
tylko od transakcji biernych ale i czynnych, co w konsekwencji po- 
woduje ograniczenie nadmiernej ekspansji kredytowej banków, 
w dalszym zaś ciągu zmniejszenie ilości innych, poza banknotami, 
znajdujących się w obrocie środków obiegowych. Dalszym następ- 
stwem tego rodzaju operacyj banku biletowego na wolnym rynku 
jest zniżkowa tendencja cen towarów, której natężenie zależne jest 
od rozmiarów dokonanych transakcyj. 
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Odwrotne oczywiście skutki wywołuje skup papierów wartościo- 
wych podejmowany przez bank biletowy w chwilach ciasnoty na 
rynku pieniężnym, a więc wówczas gdy zachodzi potrzeba ,,wpom- 
powania” w obieg dodatkowej siły kupna. Dokonując tego rodzaju 
operacji bank biletowy ponosi przeważnie pewne straty, gdyż kurs 
skupu papierów będących przedmiotem transakcyj jest normalnie 
wyższy od kursu istniejącego w chwili uprzedniej ich sprzedaży. 
Te odchylenia są jednakże niewielkie i wahają się w wąskich sto- 
sunkowo granicach, sprzedaż bowiem papierów przez instytucję 
emisyjną ma zwykle miejsce w okresie dużej płynności rynku pie- 
niężnego, a więc i wysokich kursów papierów wartościowych o sta- 
łym oprocentowaniu, natomiast skup w czasie ciasnoty gotówkowej, 
której towarzyszy normalnie zwyżkowa tendencja stopy procento- 
wej oraz niski stosunkowo kurs tych papierów. Ewentualne straty 
banku biletowego są przeto przy tego rodzaju operacjach z reguły 
całkiem nieznaczne. 

Skuteczność operacyj wolnego rynku przejawia się w pełni głów- 
nie wówczas, gdy znaczna płynność rynku pieniężnego utrudnia ban- 
kowi biletowemu oddziaływanie na niego przez zmianę stopy dyskon- 
towej ze względu na niższą zwykle w tym czasie stopę rynkową od 
stopy banku biletowego. Dokonywane wtedy na większą skalę sprze- 
aaże papierów wartościowych, absorbujące znajdujące się na ryn- 
ku wolne środki, zwłaszcza środki kasowe banków, powodują ście- 
snienie się rynku, które w razie prowadzonych intensywnie przez 
dłuższy czas takich operacyj wywołują podniesienie się stopy ryn- 
kowej powyżej stopy banku biletowego, a tym samym przywracają 
skuteczność stopie dyskontowej. 

Ograniczona jest natomiast w swych możliwościach polityka otwar- 
tego rynku w okresach ciasnoty gotówkowej. Konieczność nabywa- 
nia dużych ilości papierów wartościowych, celem przyjścia z pomocą 
instytucjom kredytowym i przedsiębiorstwom walczącym zwykle 
w tym czasie z brakiem płynnych środków, jest ograniczona wzglę- 
dami na płynność banku i na pokrycie banknotów. Ponadto energicz- 
ne zwiększanie dodatkowej siły kupna może spowodować reperkusje 
ujemne dla stałości waluty. 


Przedstawione powyżej w swej najprostszej i zasadniczej niejako 
formie operacje wolnego rynku wywierają zatem na rynek pienięż- 
ny wpływ identyczny jak manipulowanie stopą dyskontową. Nie- 
mniej jednak pomiędzy obydwoma tymi formami działalności kre- 
dytowej banków biletowych zachodzi różnica posiadająca o wiele 
głębsze znaczenie niż fakt, iż redyskont jest formą kredytu bezpo- 
średniego, natomiast operacje wolnego rynku formą kredytu po- 
średniego. Różnica ta polega na tym, iż stosowanie przez instytucję 
emisyjną jednej z tych form działalności kredytowej jest niejako 
wyrazem opinii jej kierownictwa odnośnie roli, jaką bank biletowy 
powinien spełniać w życiu gospodarczym państwa. Przy ildzielaniu 
kredytu w formie redyskonta rola ta jest bierna, inicjatywa wy- 
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chodzi bowiem ze strony samego życia gospodarczego, a zatełra z po- 
za banku. Podejmując operacje wolnego rynku bank biletowy bie- 
rze inicjatywę w swoje ręce, gdyż akcja tego rodzaju jest wyrazem 
cpinii kierownictwa instytucji iż zachodzi potrzeba, względnie moż- 
ność zwiększenia ewentualnie ograniczenia działalności kredytowej. 
Fakt ten posiada też i dalsze konsekwencje. Banki biletowe zadowa- 
lające się manipulowaniem stopą dyskontową ograniczają się do 
rzyjmowania do swych portfelów walorów przedstawionych im 
przez osoby trzecie, natomiast banki stosujące politykę otwartego 
rynku nie czekają aż ktoś im jakieś efekty przyniesie, lecz same 
występują z popytem na rynku. Następstwem tego sa dalsze dwie 
charakterystyczne cechy „open market policy” a mianowicie: ope- 
racje podejmowane w celu realizacji tego rodzaju polityki oddzia- 
iywuja na stopę rynkową w sposób zupełnie odmienny niż to ma 
miejsce przy zmianie stopy dyskontowej i znacznie bardziej bezpo- 
średni, ponadto zaś państwowe papiery wartościowe dostają się do 
portfelu banku w następstwie dokonywanych przez instytucję emi- 
syjna interwencyj na rynku pieniężnym zasadniczo tylko na okres 
przejściowy, po czym w miarę potrzeby są przez bank sprzedawa- 
ne, podczas gdy walory zdyskontowane pozostają normalnie w port- 
felu aż do ich terminu płatności. 


Polityka otwartego rynku, wywierająca wpływ na ogólną sume 
płynnych środków znajdujących się na rynku, może być stosowan"1 
wyłącznie przez banki biletowe. W wypadkach zatem gdy jakaś 
instytucja kredytowa dokonuje pewnych interwencyj na rynku przy 
pomocy własnych środków, a więc już istniejących kapitałów, po- 
dobnie jak i wówczas gdy ma miejsce jedynie przemieszczenie, a nie 
zwiększenie lub zmniejszenie płynnych środków — nie może być 
mowy o operacjach wolnego rynku. 

Wpływ jaki wywierają operacje wolnego rynku na rynek pienięż- 
ny nie jest jedynym ich efektem, daleko bowiem idące i bardzo bez- 
pośrednie skutki wywołuje skup i sprzedaż papierów wartościowych 
również na rynku kapitałowym. Doświadczenia ostatnich lat wyka- 
zały, iż polityka otwartego rynku otwiera w tej dziedzinie przed 
bankiem biletowym nowe bardzo szerokie pole działania, jakkolwiek 
regulowanie kursów papierów państwowych przy jej pomocy prze- 
kracza możliwości banku. Podstawą kredytu publicznego jest zaw- 
sze zaufanie kredytodawcy nie tyle do zdolności płatniczej państwa, 
co do jego woli należytego wypełnienia przyjętych na siebie zobo- 
wiazań. Rola polityki otwartego rynku ograniczać się tu może do za- 
pobiegania zdarzającym się dysproporcjom pomiędzy popytem i po- 
dażą walorów na rynku lokacyjnym, które powodują zbyt wielkie wa- 
hania kursowe. Tego rodzaju działalność banku przyczyniając się 
do stabilizacji kursów papierów wartościowych powoduje ponadto 
wzrost zaufania wśród lokujących w nich oszczędności przez świa- 
domość, iż nawet w razie silniejszego spadku kursów walorów nie 
będą narażeni na zbytnie straty mając możność sprzedania ich ban- 
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kowi biletowemu. Umiejętnie dokonywane przez bank operacje wol- 
nego rynku mogą przyczynić się zatem do rozbudowy rynku lokacyj- 
nego, a zarazem dzięki nim państwowe papiery wartościowe mogą 
uzyskać dla rynku pieniężnego charakter pierwszorzędnych lokat 
zarówno dla przedsiębiorstw jak i dla instytucji kredytowych. 

Duże usługi mogą oddać operacje otwartego rynku przy przygoto- 
waniu i przeprowadzaniu konwersyj. Z chwilą gdy kursy poszcze- 
gólnych pożyczek zbliżają się do poziomu parytetu, stwarzając od- 
powiednie warunki do podjęcia akcji konwersyjnej, dokonywane 
przez bank biletowy operacje mające na celu eliminację przypadko- 
wych wahań mogą umożliwić przyspieszenie jej przeprowadzenia. 
Natomiast ograniczone są możliwości banku biletowego jeśli chodzi 
o wywołanie samej zwyżki kursów papierów wartościowych, koniecz- 
ność bowiem dokonywania wówczas bardzo znacznych i dłuższy czas 
trwających skupów papierów wartościowych powoduje silny wzrost 
portfelu walorów banku biletowego. 

Praktyka lat ostatnich wykazuje, że po przeprowadzeniu konwer- 
sji i wypuszczeniu nowych emisji realizacja związanych z tym róż- 
nych korzyści powoduje potrzebę utrzymywania kursów na wysokim 
poziomie. Im energiczniejsza była akcja w kierunku zwyżki kursów, 
tym silniejszy jest wpływ tych czynników. Z chwilą jednak gdy bank 
biletowy znajdzie się w tego rodzaju położeniu, że ze względu na 
wiążące go przepisy o pokryciu i wymienialności banknotów nie jest 
w stanie nadal interweniować przez skup papierów, lub jeśli, co gor- 
sza, sam jest zmuszony do sprzedaży ich na wolnym rynku, nastę- 
puje załamanie się kursów a zarazem zmarnowanie wyników kon- 
wersji — wprawdzie bowiem oprocentowanie skonwertowanych wa- 
lorów jest niskie, koszt jednak nowego kredytu wykazuje tendencję 
zwyżkową. 

Operacje wolnego rynku spełniają rolę jakby śluzy pomiędzy 
rynkiem pieniężnym a kapitałowym. Przy znacznej płynności, znaj- 
dujące się na rynku pieniężnym środki przez zamianę ich na walory 
kierowane są na rynek kapitałowy, odwrotny natomiast proces od- 
cywa się w razie, gdy podejmowane przez bank operacje mają na 
celu upłynnienie rynku pieniężnego. 

Warunkiem jednakże pełnej skuteczności zarówno polityki dyskon- 
towej jak i polityki otwartego rynku jest, by bank biletowy stano- 
wił jedyne źródło kredytu. 

Omawiając reperkusje, jakie wywołują operacje wolnego rynku 
na rynku pieniężnym i kapitałowym, należy zaznaczyć, że głównym 
i zasadniczym celem polityki otwartego rynku jest zawsze wywoły- 
wanie pewnych zmian na rynku pieniężnym, a więc oznaczanie wa- 
runków kredytu krótkoterminowego — co stanowi istotne zadanie 
banku biletowego. Wpływ jaki tego rodzaju polityka wywiera na 
oprocentowanie kredytu długoterminowego ma zatem znaczenie wtór- 
ne i jest tylko konsekwencją i następstwem procesów dokonywują- 
cych się na rynku pieniężnym. 

Na specjalną uwagę zasługuje wpływ operacyj wolnego rynku na 
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rozwój koniunktury. Doświadczenia szeregu państw dostarczyły pod 
tym względem wiele interesującego materiału, wykazując pozytyw- 
ne wyniki stosowanej przez różne banki biletowe prewencyjnej po- 
lityki tak dyskontowej jak i otwartego rynku. Z chwilą bowiem gdy 
ożywienie koniunkturalne osiąga wysoki już stopień natężenia, a ry- 
nek pieniężny wykazuje dużą płynność, sprzedaż papierów wartościo- 
wych przez bank biletowy, absorbując znaczną część znajdujących 
się na rynku płynnych środków przez skierowanie ich do lokat w wa- 
lorach, wpływa zwyżkowo na niską stopę rynkową, a tym samym 
zmniejsza istniejącą zwykle wówczas rozpiętość pomiędzy nią, a wyż- 
szą stopą dyskontową. Dzięki temu bank biletowy odzyskuje moż- 
ność wywierania skuteczniejszego wpływu na rozwój koniunktury. 
Fonadto intensywna sprzedaż papierów wartościowych utrudnia lo- 
kowanie na rynku kapitałowym nowych emisyj przemysłowych 
a tym samym ogranicza dokonywanie nadmiernych inwestycji. 


Operacje dokonywane na otwartym rynku w celu wywołania pew- 
nych efektów koniunkturalnych wywierają na kształtowanie się kur- 
sów rent wpływ nie zawsze idący po linii interesów kredytu państwo- 
wego. Rozbieżność widoczna jest w okresie wysokiego napięcia oży- 
wienia gospodarczego, kiedy to zwyżka kursów akcyj osiąga zwykle 
znacznie większe rozmiary niż papierów państwowych o stałym 
oprocentowaniu. Dokonywane w tym czasie, w celu niedopuszczenia 
do nadmiernej ekspansji kredytowej, sprzedaże papierów państwo- 
wych na wolnym rynku wpływają zniżkowo na kursy tych walorów, 
powiększając istniejącą już przed tym marżę pomiędzy akcjami a pa- 
pierami państwowymi o stałym oprocentowaniu. Jeśli powyższe ope- 
racje dokonywane są intensywnie przez dłuższy okres czasu, powo- 
dują ponadto dla banku biletowego straty z tytułu różnicy kurso- 
wej. Zaznaczona wyżej rozbieżność pomiędzy polityką koniunktural- 
ną banku biletowego w tej fazie rozwoju koniunktury a zadaniami 
jego w dziedzinie kredytu państwowego ma jednak charakter przej- 
ściowy, obniżenie bowiem poziomu kursów papierów państwowych 
powoduje zwiększenie się ich rentowności co w konsekwencji wpły- 
wa na wzrost zainteresowania się nimi, a więc i na zwiększenie się 
bopytu. Z tą chwilą wyniki operacyj przedsiębranych przez bank 
biletowy na rynku otwartym pokrywają się znowu z interesami kre- 
dytu państwowego. 


Sprzedaż papierów państwowych w okresie silnego ożywienia ży- 
cia gospodarczego zmniejszając portfel walorów banku biletowego 
pozwala mu na „uzbrojenie się” do walki z kryzysem, następującym 
normalnie po okresie dłuższego czy krótszego ożywienia gospodar- 
czego. Świeże doświadczenia w tej dziedzinie wykazują jednak, że 
możliwości banku biletowego w walce z depresją gospodarczą przy 
pomocy polityki dyskontowej i otwartego rynku są szczupłe i ograni- 
czają się tylko do łagodzenia, a nie zapobiegania likwidacji prze- 
rostów koniunkturalnych. Efektem dokonywanego zwykle wówczas 
skupu papierów wartościowych może być najwyżej pomoc w utrzy- 
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maniu wypłacalności banków oraz złagodzenie nadmiernego ściśnie- 
nia kredytu. Przedsiębrane przez niektóre z banków biletowych pró- 
by rozszerzenia w okresie depresji gospodarczej działalności kredy- 
towej w drodze polityki niskiej stopy dyskontowej oraz intensyw- 
nego skupywania walorów — okazywały się zawsze mało skuteczne, 
odroczenie zaś kryzysu następowało zwykle tylko na niedługi sto- 
sunkowo okres czasu, a depresja, jaka po ostatecznym załamaniu 
następowała, była jeszcze głębsza. W tej fazie rozwoju sytuacji go- 
spodarczej polityka koniunkturalna banku biletowego, polegająca 
na skupywaniu walorów, idzie po linii kredytu państwowego — za- 
pobiega zbytniemu spadkowi kursów rent. 


Z chwilą gdy proces likwidacji przerostów koniunkturalnych zbli- 
ża się ku końcowi, bank biletowy przez dokonywanie odpowiednich 
operacyj na rynku otwartym może odegrać czynną rolę przy przeła- 
maniu depresji. Skup bowiem papierów wartościowych nie tylko 
zwiększa wówczas skuteczność manipulacyj stopą dyskontową, lecz 
w razie dokonywania go w szerszych rozmiarach powoduje tenden- 
cję zwyżkową kursów rent, zwłaszcza, że i banki wskutek zwiększa- 
jącej się zwykle w tym czasie ich płynności wykazują wzrost zain- 
teresowania lokatami w państwowych papierach wartościowych. 
Stwarza to odpowiednie warunki dla ich konwersji. Obniżenie opro- 
centowania rent zmniejsza marżę pomiędzy rentownością ich i akcyj, 
która w okresie depresji ulega najsilniejszej obniżce, oraz oddziały- 
wuje w kierunku obniżenia dyskonta prywatnego, co w konsekwen- 
cji stwarza podatniejsze warunki dla nowych inwestycyj. Przypisy- 
wanie natomiast polityce otwartego rynku możliwości wywierania 
bezpośredniego wpływu na rozwój koniunktury, które spotyka się 
u niektórych wybitnych nawet ekonomistów, jest przesadne i nie 
znajduje potwierdzenia w dotychczasowych doświadczeniach. Nie 
można pomijać faktu iż obniżenie stopy dyskontowej oraz przepro- 
wadzenie konwersji wzmacnia rynek kapitałowy 1 zwiększa zdolność 
kredytową banków, nie powoduje jednakże same przez się zwięk- 
szenia popytu na kredyt oraz ożywienia produkcji. Z chwilą jednak 
gdy brak inicjatywy prywatnej, utrudniający ostateczne przezwycię- 
żenie depresji, spowoduje przejęcie kierownictwa rozwoju ożywienia 
gospodarczego przez państwo, dokonywane na wolnym rynku opera- 
cje państwowymi papierami wartościowymi nabierają dla rozwoju 
koniunktury znaczenia pierwszorzędnego. 


Finansowanie inwestycyj państwowych podejmowanych głównie 
w celu dostarczenia pracy bezrobotnym dokonywane jest bądź to 
przy pomocy emisyj pożyczek państwowych, które przeważnie bank 
biletowy nabywa i w miarę upłynniania się rynku pieniężnego zwol- 
ua na nim lokuje, bądź też przy pomocy krótkoterminowych zobo- 
wiązań skarbowych, którymi państwo płaci swe zamówienia. Przy- 
pływ nowych środków, jeśli nie zostanie pochłonięty przez wzmożo- 
hy popyt ze strony inicjatywy prywatnej, powoduje wzrost płynno- 
Ści rynku pieniężnego, a tym samym stwarza warunki dla emisji 
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dłużej terminowych pożyczek państwowych, na które konwerto- 
wane są krótkoterminowe zobowiązania skarbowe. Rola banku bile- 
towego ograniczać się winna w obu wypadkach wyłącznie do pośred- 
niczenia, w pierwszym przypadku przy lokowaniu w miarę upłyn- 
niania siẹ gospodarstwa przejętych z początku pożyczek państwo- 
wych, w drugim zaś przy operacjach konwersyjnych. Punkt ciężko- 
ści problemu finansowania inwestycyj tkwi w zagadnieniu, w ja- 
kim stosunku pozostaje zwiększenie się zadłużenia państwa do inten- 
sywności akcji konwersyjnej. Jeśli bowiem wzrost długu państwa 
zaczyna przybierać rozmiary przekraczające odciążenie osiągnięte 
brzy pomocy dokonywanych konwersyj, prędzej czy później musi 
nadejść moment, kiedy bank biletowy nie mogąc podołać w inny spo- 
sób zwiększającemu się nań naciskowi wchodzi na drogę inflacyjnej 
ekspansji kredytowej. Jest rzeczą zrozumiałą, że zarówno w intere- 
sie państwa jak i banku biletowego leży niedopuszczanie do tego 
rodzaju stanu rzeczy i skierowanie raczej wysiłku w kierunku od- 
ciążenia banku z zobowiązań dłużnych państwa, by w ten sposób 
stworzyć dla niego możliwości rozwinięcia skuteczniejszej akcji 
w walce z przyszłym kryzysem. Dotychczasowa praktyka rzadko 
jednak daje posłuch nawet najbardziej przekonywującym i uzasad- 
nionym argumentom „teoretycznym ”. 


Badając efekty takiej czy innej polityki kredytowej banku bile- 
towego koniecznym jest wzięcie pod uwagę wpływu, jaki wywiera- 
ją na nią ruchy kapitałów zagranicznych, a więc obok czynników 
wewnętrznych, czynnika zewnętrznego. Jest rzeczą oczywistą, iż 
przypływ do kraju złota i dewiz względnie ich odpływ wywołują na 
rynku pieniężnym daleko idące przesunięcia, które mogą nieraz 
wprawdzie pokrywać się z zamierzeniami banku biletowego, często 
jednak stoją z nimi w sprzeczności, uniemożliwiajac bankowi osią- 
gnięcie zamierzonych celów. Dwojakie zadania banku, polegające 
z jednej strony na zapewnieniu walucie jak największej stałości, 
z drugiej zaś na stwarzaniu dla życia gospodarczego kraju jak naj- 
lepszych warunków rozwojowych przez łagodzenie zbytnich przero- 
stów koniunkturalnych, krzyżują się nieraz, zmuszając kierownictwo 
banku do decyzji, która w większości wypadków idzie po linii po- 
święcenia interesów gospodarki wewnętrznej stałości waluty. 


W ostatnich latach szereg państw — w tym pierwsza Anglia 
w 1952 roku — przeprowadziło ścisły rozdział tych obu funkcyj po- 
zostawiając bankowi biletowemu wewnętrzną politykę kredytową, 
natomiast zagraniczną politykę walutową powierzyły t. zw. waluto- 
wym funduszom wyrównawczym. Ograniczyło to niewątpliwie w du- 
żym stopniu sferę działalności banków biletowych, walutowe fun- 
dusze wyrównawcze bowiem, będąc organem rządowym, są od insty- 
tueji emisyjnych zupełnie niezależne. Dodatnią natomiast strona 
utworzenia funduszów walutowych jest wyeliminowanie wpływu ru- 
chów złota 1 spekulacji na rynek wewnętrzny, przy czym fakt, iż 
cperacje funduszami są tajne — w przeciwieństwie do operacyj ban- 
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ków biletowych — stwarza możliwości skuteczniejszego i energicz- 
niejszego działania. 

Operacje funduszów walutowych podejmowane w celu neutralizo- 
wania wpływu ruchu kapitałów na rynek wewnętrzny polegają na 
skupywaniu złota względnie dewiz w okresie przypływu kapitałów 
przy pomocy środków uzyskanych z emisji weksli skarbowych. Wek- 
sle te bądź to są bezpośrednio lokowane na rynku pieniężnym, bądź 
te przejmuje je bank biletowy, który jednakowoż musi wtedy ogra- 
niczyć swą działalność kredytową, jeśli nie chce dopuścić do nad- 
miernego upłynnienia się rynku. Przeważnie celem uniknięcia tego 
rodzaju skutków inflacyjnych weksle skarbowe sprzedawane są na 
rynku otwartym. Zdarza się wprawdzie często, że bank biletowy sam 
skupuje weksle skarbowe na rynku, bez uciekania się do stwarza- 
nia w tym celu dodatkowej siły kupna; wówczas jednak jeśli pra- 
gnie nadal rozwijać normalną działalność kredytową, a pokrycie nie 
ma ulec pogorszeniu, musi nabywać od czasu do czasu od funduszu 
walutowego pewne partie złota wzamian za posiadane weksle skar- 
bowe. 


W razie odpływu kapitałów fundusze walutowe skupują weksle 
skarbowe za nabyte uprzednio dewizy, przy czym jeśli weksle te ulo- 
kowane były w banku biletowym, wówczas wywołuje to skutki defla- 
cyjne, jeśli natomiast fundusze nabywają je na rynku otwartym, uni- 
ka się tych ujemnych następstw wskutek tego, że spowodowany tą 
operacją przypływ na rynek nowych środków neutralizuje ujemne 
działanie odpływu lokat zagranicznych. 


Działalność walutowych funduszów wyrównawczych polega za- 
tem na operacjach papierami wartościowymi na rynku otwartym, 
tworząc z nich nowy, niezależny całkowicie od stopy dyskontowej 
środek polityki bankowej. Dzięki nim uwolniony zostaje wewnętrz- 
iy rynek kredytowy z pod bezpośredniego ujemnego wpływu speku- 
lacyjnych ruchów kapitałów zagranicznych oraz złota, skutki ich 
bowiem rzadko dosięgają obiegu pieniężnego, ograniczając się do 
wywołania pewnych przegrupowań w pokryciu. Oczywiście fundu- 
sze walutowe i ich operacje mają charakter raczej przejściowy, gdyż 
niewątpliwie wcześniej czy później funkcje ich zostaną z powrotem 
przejęte przez banki biletowe; dotychczasowa jednak ich działalność 
dostarczyła cennych bardzo doświadczeń i stworzyła nowe możliwo- 
Ści zwłaszcza w dziedzinie otwartego rynku. 


(Dokończenie w nast. numerze). 


Dr Karol Thaler, Berlin 


KREDYT DLA STANU ŚREDNIEGO W NIEMCZECH 


Jako dalszy ciąg dyskusji na temat finansowania przemysłu za- 
mieszczamy poniżej artykuł, obrazujacy stan zagadnienia w Niem- 
czech. Redakcja. 


Zagadnienie tzw. kredytu dla stanu średniego posiada w ramach 
polityki kredytowej Niemiec specjalne znaczenie, które zwłaszcza 
w ostatnich czasach w znacznym stopniu wzrosło. W głównych zary- 
sach chodzi tutaj o krótkoterminowy drobny i średni kredyt dla ma- 
łych i średnich przedsiębiorstw przemysłowych, dla rzemiosła i han- 
dlu, a więc dla tych warstw gospodarczych, które zazwyczaj obej- 
muje się pojęciem „gospodarstwa stanu średniego”. Ten rodzaj krót- 
koterminowego kredytu znamionują specjalne problemy: przede 
wszystkim nieznaczność kwot, które każdorazowo wchodzą tu w ra- 
chubę, stanowi pewne utrudnienie dla udzielajacych kredytu insty- 
tucyj, ponieważ związane z nim koszty są niewspółmiernie wysokie 
(chodzi o kredyty od kilkuset marek w pojedyńczym wypadku, aż 
do kwoty ca 20.000 RM, która zazwyczaj stanowi górną granicę tzw. 
kredytu dla stanu średniego). Drugi problem stanowi kwestia zabez- 
pieczenia kredytu; w przeciwieństwie do wielkiego gospodarstwa, do- 
starczenie zabezpieczeń przez małe przedsiębiorstwa poszukujące 
kredytu jest znacznie trudniejsze, gdyż przeważnie brak rzeczowe- 
go zabezpieczenia w wymaganej wysokości (np. nieruchomości, ma- 
szyn itp.) tak, że w gruncie rzeczy zagadnienie kredytu dla stanu 
średniego sprowadza się zasadniczo do zagadnienia zabezpieczenia 
kredytu. 


Momentzabezpieczenia kredytu. 


Nastawienie niemieckich instytucyj kredytowych, zwłaszcza ban- 
ków, w kwestii udzielania kredytów charakteryzowała od czasu woj- 
ny w silnym stopniu dążność, żeby przy udzielaniu kredytu żądać od 
pożyczkobiorcy możliwie jak najdalej idacych zabezpieczeń. W roz- 
pisanej przez rząd ankiecie w r. 1928/30, dotyczącej kredytu ban- 
kowego, kierownicy banków zgodnie wyrażali poglad, że wobec nad- 
zwyczajnego pogorszenia się stosunków kapitałowych i ogólnego po- 
łożenia gospodarczego zachodzi potrzeba — w daleko większym za- 
kresie niż przed wojną — zwiększenia wymagań przy udzielaniu kre- 
dytu przez to, żeby kredyt został odpowiednio ,pokryty”. Muszą oni 
zwracać uwagę na to, żeby zawsze istniał kapitał własny w okre- 
ślonej wysokości, któryby mimo wszystkich trudności gospodarczych 
mógł stanowić zapewnienie zwrotu kredytu. Wskutek tego banki za- 
częły przywiązywać mniejsze znaczenie do osobistych kwalifikacyj 
kredytobiorcy, aniżeli to miało miejsce przed wojną. Przez pewien 
czas nawet przesadzano w tym myśleniu o zabezpieczeniach ; insty- 
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tucje kredytowe pobierały mianowicie niejednokrotnie zabezpiecze- 
nia, które wynosiły wielokrotność przyznanego kredytu, ażeby na każ- 
dy wypadek mieć pokrycie. Prowadziło to do tego, że dla koniecznie 
potrzebnego kredytu towarowego brakło przedmiotów majątkowych, 
tak, że nie mógł być on udzielony, lub też w przypadku upadłości 
tylko bank zostawał zaspokojony, z pominięciem wierzycieli towaro- 
wych. | 

Fakt, że udzielanie tzw. kredytu osobowego (do której to kate- 
gorii należy zaliczać z reguły kredyt dla stanu średniego) zostało pod- 
dane mniejszym lub większym ograniczeniom tłumaczy się jednak 
także inną okolicznością, która bardziej wynika ze strukturalnych 
przemian w bankowości niemieckiej. Olbrzymia większość kredytów 
bankowych jest udzielana obecnie przez stosunkowo niesamodzielnych 
kierowników banków, mianowicie przez kierowników oddziałów, przy 
czym kwestia przyznawania kredytu musi być niejednokrotnie sche- 
matycznie ustalona. W czasach przedwojennych — jak to w powyż- 
szej ankiecie ubocznie zaznaczono, udzielał kredytu przede wszystkim 
prywatny bankier, który, posiadając stosunkowo wielką ilość wła- 
snych środków, mógł rozwinąć większą inicjatywę w odniesieniu do 
wszystkich środków, stojacych do jego dyspozycji, a przy ścisłych 
stosunkach z klientelą był w stanie w silniejszym stopniu uwzględ- 
nić osobiste walory kredytobiorcy. Natomiast dla kierownika oddzia- 
łu wielkiego banku, który w międzyczasie w wielu wypadkach zastą- 
pił prywatnego bankiera — tylko w ograniczonym zakresie jest moż- 
liwe i korzystne wzięcie na siebie większego ryzyka. W ten sposób 
istotnie i w obecnej chwili można obserwować fakt, że kredyt oso- 
bisty, a więc mały i średni kredyt w daleko większym zakresie jest 
udzielany przez mniejsze instytucje o ścisłym kontakcie miejscowym 
— niż przez wielkie banki. | 


Zmiany w podstawie zabezpieczenia. 


Jednakże od pewnego czasu można zauważyć w Niemczech pewną 
ewolucję w ocenie kwestii zabezpieczenia; mianowicie w ocenie tego, 
co może służyć w dziedzinie małego i średniego kredytu bankowego 
jako odpowiednie zabezpieczenie. Gdy w okresie kryzysu szereg wiel- 
kich i przed tym bardzo dobrze ugruntowanych przedsiębiorstw zna- 
lazł się w trudnościach, okazało się, że także te przedmioty mająt- 
kowe, które służyły omawianym przedsiębiorstwom jako zabezpiecze- 
nie kredytów bankowych — doznały znacznej obniżki wartości. Na- 
stępstwem tego było poniesienie wielu dotkliwych strat przez insty- 
tucje udzielające kredytu, tym bardziej że udzielono częściowo zbyt 
wysokich kredytów wielkim firmom i koncernom. Zamrożenie wiel- 
kich kredytów spowodowało od tego czasu przez szereg lat, częścio- 
wo także aż do chwili obecnej, pogorszenie płynności i rentowności 
banków wskutek coraz silniej występującej potrzeby dokonywania 
odpisów. (W tym sensie wypowiedziała się opinia późniejszej ankie- 
ty, przeprowadzonej w r. 1934 pod przewodnictwem Dr. Schachta). 
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Gospodarstwo stanu średniego nawiązało do tego doświadczenia i wy- 
prowadziło stąd żądanie, aby moment zabezpieczenia kredytu i kry- 
teria jego przyznawania zostały poddane przez instytucje udziela- 
jące kredytu pewnej modyfikacji. Postulat ten spotkał się ostatecz- 
nie ze zrozumieniem udzielających kredytu instytucyj, które uznały 
potrzebę kapitału w przemyśle stanu średniego i ujrzały tu nawet 
dla siebie pewne możliwości rozwoju interesu kredytowego. Trzeba 
przy tym wiedzieć, że przemysł stanu średniego w Niemczech jest 
bardzo ważnym czynnikiem w ramach ogólnego gospodarstwa, a na- 
wet w niektórych gałęziach charakter Średnio-stanowy jest dominu- 
jący. Jeszcze dzisiaj mianowicie prawie we wszystkich gałęziach 
przemysłu małe i średnie zakłady posiadają znaczenie decydujące, 
a rzemiosło i handel w olbrzymiej większości charakteryzuje typ ma- 
łego i średniego przedsiębiorstwa. 


W dążeniu do zmodyfikowania podstawowych warunków przyzna- 
wania kredytu chodzi obecnie o to, żeby dostarczenie rzeczowych za- 
bezpieczeń nie było w instytucjach kredytowych jedyną przesłanką 
udzielenia kredytu, ale żeby w silniejszej mierze zostały uwzględ- 
nione „osobiste kwalifikacje” pożyczkobiorcy. Istnieje pogląd, że oso- 
ba uzdolnionego i godnego zaufania przedsiębiorcy w wielu wypad- 
kach może przedstawiać większą rękojmię pewności i spłaty kredytu 
aniżeli nawet zastaw maszyn czy jakiegoś składu towarów. By jed- 
nak w takim wypadku dać możność udzielającej kredytu instytucji 
każdoczesnego zorientowania się w tych kwalifikacjach kierownika 
przedsiębiorstwa oraz w jakości i rentowności przedsiębiorstwa, na- 
leży stworzyć unormowany i pod pewnym kątem widzenia skon- 
struowany system księgowości i bilansowania. W ten sposób np. cen- 
tralne organizacje gospodarstwa stanu średniego opracowały jedno- 
lity plan bilansu dla handlu, co może pozwolić na uzyskanie dosyć 
dokładnego obrazu danego przedsiębiorstwa; został on również ogól- 
nie uznany przez centralne organizacje banków i innych instytucyj 
kredytowych za możliwą podstawę oceny zdolności kredytowej bier- 
nej. Równocześnie stworzono szereg instytucyj pomocniczych, jako 
urządzenia samopomocowe gospodarstwa stanu średniego, które za- 
łatwiają księgowość mniejszym przedsiębiorstwom i układają bilan- 
se, co jeszcze bardziej ułatwia wgląd w administrację małych 1 śred- 
nich przedsiębiorstw, niezależnie zaś od tego osiąga się większą wia- 
rygodność danych podstawowych. Tendencja do ujmowania biegu in- 
teresów przy pomocy księgowości została ostatnio ogólnie podkreślo- 
na w zarządzeniu „o wytycznych księgowości przemysłowej”, wyda- 
nym przez Ministerstwo Gospodarki. Tą drogą ma być stworzona mo- 
żliwość lepszej kontroli wszystkich zakładów dla ich kierownictwa: 
cel uboczny zaś tego zarządzenia polega właśnie na tym, aby stwo- 
rzyć dla celów kredytowych bardziej przejrzyste stosunki. 
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Rezmai'ar i kozdział kredytów dlastanu 
średniego. 


W Niemczech istnieje szereg danych statystycznych, dotyczących 
rozmiaru i rozdziału kredytów dla stanu średniego; jednakże wyka- 
zują one znaczne rozbieżności. Jak już wspomniano, w r. 1930 zo- 
stała rozpisana przez rząd ankieta o kredycie bankowym, po której 
nastąpiła nowsza ankieta w latach 1933/34. Wyniki ich nie pokry- 
wają się, gdyż zakres badanych instytucyj został w drugiej ankiecie 
znacznie szerzej ujęty. Dochodzą do tego specjalne badania niektó- 
rych instytucyj, co w pewnej mierze zmienia obraz. Mimo to, te czę- 
Ściowo urzędowe, częściowo zaś prywatne dane pozwalają na dobre 
odtworzenie tendencji rozwojowej kredytu dla stanu średniego oraz 
na wyrobienie sobie pojęcia jeżeli już nie bezpośrednio o samych po- 
szczególnych kredytach, to o wielkości poruszonych zagadnień. Rów- 
nież na temat istoty kredytu dla stanu średniego brak jest jednoli- 
tych poglądów. Ogólnie uchodzi za taki kredyt do wysokości 20.000 
R. M. (niektóre, tu nie uwzględnione badania uważają jednak kre- 
dyty do 100.000 R. M. jeszcze za kredyt dla stanu średniego). 


Z przeprowadzonej w/g stanu na dzień 31.8.1933 r. ankiety ban- 
kowej, którą zostały objęte prawie wszystkie niemieckie instytucje 
kredytowe i spółdzielnie, okazało się, że z okrągło 14 miliardów kre- 
dytów wszystkich rodzajów, nie mniej niż 5 miliardów R. M. przy- 
padło na tzw. kredyty dla stanu średniego. Oznacza to, że 36% 
wszystkich wypożyczonych kwot poszło na rzecz gospodarstwa sta- 
nu średniego. Z podziału tej kwoty na poszczególne instytucje wy- 
nika mniej więcej co następuje: podczas gdy prywatne banki uczest- 
niczyły w krótkoterminowym kredycie dla stanu średniego tylko kwo- 
tą 0,9 miliarda RM. to na kasy oszczędności przypadało 1,4 miliarda 
(obecnie już 1,8 miliarda), na spółdzielnie kredytowe przemysłowe 
okragło 1 miliard, na spółdzielnie rolnicze 1,7 miliarda. W stosunku 
procentowym uczestniczą zatem w krótkoterminowym kredycie dla 
stanu średniego w/g ankiety z r. 1933: banki w 18%, kasy oszczęd- 
ności w 28%, spółdzielnie kredytowe w 54%. Ze wszystkich poży- 
czek przypada na przemysł 2,9 miliarda, na rolnictwo 1,6 miliarda, 
na gospodarstwo prywatne 0,5 miliarda RM. Ciekawy jest jeszcze 
udział pożyczkobiorców stanu średniego w ogólnej sumie kwot wy- 
poźyczonych przez poszczególne instytucje kredytowe. W spółdziel- 
niach kredytowych przypada na pożyczkobiorców stanu średniego 
więcej niż 80% wszystkich pożyczek, w kasach oszczędności okrągło 
10%, w prywatnych bankach kredytowych 13,5%. 


Cyfry te dają już pewne wyobrażenie o wielkości zagadnień a prze- 
de wszystkim o rozdziale kredytu dla stanu średniego przez poszcze- 
gólne instytucje; wynika z nich, że wprawdzie wszystkie rodzaje in- 
stytucyj kredytowych biorą udział w tej formie kredytu, ale w bar- 
dzo różnym stopniu. Punkt ciężkości leży bez wątpienia w kasach 
oszczędności i spółdzielniach kredytowych. W bankach stosunki nie 
są bynajmniej jednolite; zainteresowanie kredytem dla stanu śred- 
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niego i udział w nim wzrasta im mniejsza jest instytucja. Badania 
udziału dłużników do 20.000 RM. w ogólnej sumie wszystkich dłuż- 
ników wykazały, że ten udział wynosi okrągło 66% w instytucjach 
kredytowych o ogólnym stanie dłużników do 500.000 R. M. Spada on 
już na okrągło 52% w bankach o stanie dłużników 1 milion RM., 
na 39% przy sumie dłużników do 5 miln. RM., podczas gdy udział 
dłużników do 20.000 RM. spada na ca 9% w tych bankach, w któ- 
rych ogólna suma dłużników przekracza 250 miln. RM. Innymi sło- 
wy, im mniejsza jest instytucja kredytowa, tym większy jest udział 
małych i średnich kredytów w sumie wszystkich pożyczek. W naj- 
mniejszych bankach stosunek kredytów do 20.000 RM. jest mniej 
więcej taki sam jak w kasach oszczędności (74,38%) i w spółdziel- 
niach kredytowych (68,9% w przemysłowych spółdzielniach kredy- 
towych, a 90,38% w rolniczych spółdzielniach kredytowych). 


Udziałbankówwkredyciedlastanu 
średniego. 


Porównanie struktury kredytów osobowych w prywatnej banko- 
wości na podstawie ankiet z końca 1928 r. i końca 1933 r. wykazuje, 
że stosunek kredytów dla stanu średniego (do 20.000 RM) do ogól- 
nej sumy pożyczek wzrósł w tym czasie z 1% na blisko 12%. Jeśli 
nawet porównywanie tych obydwóch wzrostów jest problematyczne 
z uwagi na niejednakowy zakres objęty badaniem, to jednak stosun- 
ki procentowe niewątpliwie wiernie odbijają zaszłe w międzyczasie 
przesunięcia, które wyrażają się — jak widać — w pewnej tendencji 
do wzmocnienia kredytu dla stanu średniego w prywatnej bankowo- 
ści. Szczególnie ankieta, przeprowadzona przez centralny związek nie- 
mieckiej bankowości w obrębie jego członków, umożliwia poglad na 
rozdział kredytu w poszczególnych typach banków. Otóż okazuje się, 
że w 4 największych w/g ilości posiadanych oddziałów bankach przy- 
pada na kredyty do 20.000 RM. niemniej jak blisko 85% (na 188.000 
kredytów było 159.000 kredytów do 20.000 RKM). W stosunku do wy- 
sokości wypożyczonych kwot wygląda ten rozwój oczywiście zupeł- 
nie inaczej, gdyż tutaj stosunek kredytów dla stanu średniego do 
ogólnej sumy pożyczek wynosi tylko 8%. W 6 większych prowincjo- 
nalnych bankach akcyjnych wynosi on w/g wspomnianej ankiety 
związku banków około 14%, w 15 średnich prowincjonalnych ban- 
kach akcyjnych już 38% (z tego na same kredyty do 5.000 RM. 
przypada 15%), w 27 najmniejszych bankach prowincjonalnych 
iw domach bankowych — ca 58% (z tego 21% na kredyty do 
5.000 RM). Odpowiednio wypada również kwota przeciętnego kre- 
dytu dla stanu średniego, zależnie od wielkości instytucji kredyto- 
wej. W wielkich bankach, posiadających liczne oddziały, wynosi ona 
3.200, w większych prowincjonalnych bankach akcyjnych 2.500 
i zmniejsza się odpowiednio, w zależności od tego, im mniejsza in- 
stytucja bankowa wchodzi w rachubę. 

Wspólnota interesów domów bankowych berlińskich, do której nie 
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należą wielkie banki i niektóre większe prywatne firmy bankowe, 
przeprowadziła w 1934 r. ankietę w 114 firmach, które udzieliły okrą- 
gło 6.100 pojedyńczych kredytów do 20.000 RM, w kwocie około 
18 miln. RM. Jest ciekawe, że z tych ponad 6.000 kredytów więcej 
niż 5.000 czyli 82% sięgało tylko kwoty 5.000 RM. Oznacza to, że 
mniejszebankiprywatnew silnym stopniu 
udzielają małych kredytów. Przeciętna kwota kre- 
dytu dla stanu średniego wynosi u nich około 2.900 RM. Jednakże 
rozdział kredytów przez wielkie banki wykazuje już w okresie ostat- 
nich 2 — 8 lat ciekawe przesunięcia na rzecz kredytu dla stanu śred- 
niego, pozwalające wnosić o wzrastaniu zainteresowania wielkich ban- 
ków tego rodzaju kredytem. Tak np. rozdział kredytów w Deutsche 
Bank i Disconto Gesellschaft wykazuje z r. 1985 na 1936 znaczny 
wzrost kredytów dla stanu średniego do 20.000 RM. tak co do ilości 
kredytów jak również co do sumy. Ilość tych kredytów podniosła się 
z około 86,700 na 94,000, a kwota z 210 miln. na 232 miln., gdy już 
w r. 1935 w porównaniu do 1933 1 1934 r. zaznaczyły się pewne zmia- 
ny. To samo można stwierdzić w innych wielkich bankach, np. w 
„Dresdner Bank” i w „Commerz un Privat-Bank”, gdzie również mały 
i średni kredyt znalazł szersze uwzględnienie. Poza tym jest jeszcze 
godne uwagi że wielkie banki wypożyczają nawet najmniejsze kwo- 
ty. Tak np. Deutsche Bank und Disconto Gesellschaft udzielił w r. 
1936 — 26.000 kredytów, które dochodzą tylko do 300 RM. a 24.000 
kredytów od 300 do 1.000 RM. wreszcie 27.000 kredytów do 1.000 do 
5.000 RM. Na podstawie tego ogólnie wnioskuje się o wzrastającym 
zainteresowaniu również i wielkich banków kredytem dla stanu śred- 
niego, co wynika ze stwierdzenia Deutsche Banku, w myśl którego 
ilościowo niecałe 4% a kwotowo tylko około 4,5% wszystkich wnio- 
sków kredytowych załatwiono odmownie. Wydaje się, że także w kwe- 
stil zabezpieczenia tych małych kredytów nastapiło pewne złagodze- 
nie, gdy się zważy, że ostatnio wymienione kredyty zostały udzie- 
lone częściowo już przy silniejszym uwzględnieniu punktu widzenia 
odpowiedzialności osobistej i przedsiębiorczości pożyczkobiorcy. Oczy- 
wiście nie można przeceniać znaczenia kredytu dla stanu średniego 
z p. w. interesu bankowego, a zwłaszcza wielkich banków. W istocie 
nie mieści się on w ramach tych instytucyj, raczej polityczne prze- 
miany z ich na zewnątrz podkreślanym zainteresowaniem dla tzw 
„Szarego człowieka” mogły wpłynąć na łagodniejsze nastawienie ban- 
ków przy udzielaniu kredytów osobistych mniejszego i średniego za- 
kresu a zatem jest to pewnego rodzaju społeczno-polityczny moment 
w polityce kredytowej. Z punktu widzenia kosztów mogą być takie 
kredyty raczej obciążeniem, które musiałoby być wyrównane z zy- 
sków na wielkich kredytach. Mianowicie wysokość kosztów własnych, 
przyjąwszy umiarkowana stawkę kosztów handlowych i podatków, 
została w r. 1934 obliczona dla pożyczki do wysokości 500 RM. na 
60%, dla pożyczki do 1.000 RM. na 30%. Ta stawka wydatków ob- 
niża się dla pożyczki do 2.000 RM. na 15%, a dla pożyczki do 30.000 
RM. na 1%. Są to wprawdzie ogólne przeciętne cyfry, pozwalające 
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jednak zrozumieć dlaczego banki pominąwszy kwestię zabezpieczeń — 
wstrzymywały się z udzielaniem małych kredytów. Według doniesień 
z ostatnich miesięcy wydaje się, że ilość podań wniesionych do ban- 
ków o kredyt dla stanu średniego cokolwiek zmalała. A zatem w dzie- 
dzinie bankowości nie mamy jeszcze przejściowo do czynienia z utrwa- 
lonym rozwojem kredytu dla stanu średniego. 


Kredytdlastanuśredniego wkasach 
oszczędności. 


Całkiem inaczej wygląda ta sprawa w kasach oszczędności. Sta- 
nowią one jedno z najważniejszych źródeł zaspokajania zapotrze- 
bowania na kredyt stanu średniego rzemiosła i handlu, podczas gdy 
prawdopodobnie nie popełni się omyłki przyjmując, że kredyt dla 
stanu średniego udzielany przez banki, a zwłaszcza wielkie banki, wy- 
chodzi w zasadzie na korzyść małego i średniego przemysłu. W całym 
krótkoterminowym kredycie dla stanu średniego uczestniczą kasy, 
jak wyżej wspomniano, w 28% (ten wskaźnik procentowy być może 
jeszcze cokolwiek wzrósł w międzyczasie). Godną uwagi jest stabi- 
lizacja krótkoterminowego interesu kredytowego; wysokość krótko- 
terminowego kredytu wynosiła z końcem 19386 r. około 1860 miln. RM., 
przy ilości udzielonych pożyczek ca 1,25 miln. sztuk. Ciekawe jest, 
że przeciętna kwota kredytu spadła w okresie od 1932 r. do 1936 r. 
z 1711 RM na 1478 RM. Z tego ewolucyjnego zmniejszania się prze- 
ciętnej kwoty pojedyńczych kredytów występuje coraz wyraźniej 
charakter typowego małego i średniego kredytu w kasach oszczęd- 
ności. Zresztą kasy oszczędności całkiem jawnie starają się, ażeby 
nie tylko ten interes kredytowy nadal utrzymać, ale jeszcze silniej 
go do siebie przyciągnąć, przy czym prowadzą one pewnego ro- 
dzaju walkę konkurencyjną ze spółdzielniami kredytowymi, a z dru- 
giej strony ostatnio nawet boją się, by banki silniej nie wniknęły 
w tę dziedzinę. W tym dążeniu podjęły kasy oszczędności ostatnio 
starania w kierunku przejęcia części kredytu dla dostawców. Te kre- 
dyty odgrywają w przemyśle stanu średniego nadzwyczaj ważną ro- 
lẹ. Zaspokajają one w praktyce zapotrzebowanie kapitałowe tych kół 
gospodarczych, jednakże na uciążliwych warunkach. Według danych 
dotyczących np. handlu detalicznego same zakłady tej grupy potrze- 
bowały w okresie ostatnich lat kredytów w przybliżonej wysokości 
szacunkowej 3 — 415 miliardów RM. dającej jednocześnie dość do- 
kładne pojęcie o obrotach dokonanych przy pomocy kredytu. Z tej 
sumy tylko 500 — 800 miln. RM. przypada na zorganizowany kredyt 
kas oszczędności i banków, dalsza trochę większa kwota na tzw. zor- 
ganizowany „,kredyt klientowski” ale znaczna reszta na kredyty dla 
dostawców (tak, że w samym handlu detalicznym bierze się więc 
pod uwagę kredyty dla dostawców na sumę 2 miliardy RM. rocznie). 
Koszt kredytu wynosi od 15 do 24%, w niektórych branżach o szyb- 
kim obrocie towarowym nawet 40%, natomiast koszt kredytu ban- 
kowego i kas oszczędności wynosi około 7%. Zatem kasy oszczęd- 
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ności (w/g projektów z ostatnich czasów) miałyby objąć część tycn 
kredytów dla dostawców i to mianowicie bez rzeczowego zabezpie- 
czenia, w formie blanco poręczenia albo kredytu wekslowego. Bliski 
kontakt miejscowy kas oszczędności z ubiegającym się o kredyt, co 
nie jest wcale mało decydującym momentem, ułatwia nadzorowanie 
kredytu. Wzrastająca praca wychowawcza grup gospodarczych han- 
dlu i rzemiosła nad unormowaniem księgowości (przez opracowanie 
jednolitych planów rachunków buchalteryjnych i stworzenie powier- 
niczych biur dla prowadzenia księgowości w liczbie około 700) za- 
czyna przedstawiać dla udzielania tego rodzaju kredytu decydującą 
podstawę w sensie przedstawionej na wstępie zmiany w ocenie pod- 
staw zabezpieczenia kredytu. 

Z kredytów udzielonych przez kasy oszczędności przypada okragło 
84. na kredyty do 20.000 RM. a z tego 2,4% na kredyty do 200 RM,, 
4,5% na kredyty od 200 do 500 RM. Punkt ciężkości spoczywa w 
kredytach od 1.000 do 5.000; wynoszą one prawie 29% wszystkich 
kredytów, podczas gdy na kredyty od 5.000 do 20.000 RM przypada 
33% wszystkich sum wypożyczonych. Jeśli chodzi o kategorie pożycz- 
kobiorców, to samodzielny przemysł stanu średniego stanowi najważ- 
niejszą grupę; przypada na nią więcej niż połowa wszystkich kre- 
dytów. W przeciwieństwie do banków stałość rozwoju w okresie sze- 
regu lat wykazuje silne utrwalenie polityki udzielania kredytu dla 
stanu średniego. 


Kredytdlastanuśredniegow spółdzielniach 
kredytowych. 


Nie mniej ważne dla kredytu stanu średniego są spółdzielnie kre- 
dytowe, z pomiędzy których w tych ramach będą uwzględnione tyl- 
ko przemysłowe spółdzielnie z wyłączeniem rolniczych. Okrągło 10% 
wszystkich udzielonych przez nie kredytów przypada na kredyty dla 
stanu średniego do 20.000 RM. a mianowicie, także tutaj — podob- 
nie jak w kasach oszczędności, punkt ciężkości spoczywa w kredy- 
tach od 1.000 do 5.000 RM (29% wszystkich kredytów) oraz od 
5.000 do 20.000 RM. (27% wszystkich kredytów). Ogólną kwotę 
kredytów dla stanu średniego przemysłowych spółdzielni podaje się 
na ca 1 miliard RM, co wykazuje w jakim rozmiarze instytucje te 
uczestniczą w zaspokajaniu potrzeb kredytowych stanu średniego. 
Ciekawe jest, że od 1933 r. daje się zaobserwować w spółdzielniach 
kredytowych, w przeciwieństwie do kas oszczędności, znaczniejsza 
tendencja udzielania większego kredytu, zarówno w stosunku do ilo- 
ści sztuk kredytów, jak i ogólnej sumy pożyczek. Wzrost zaczyna się 
już od kredytów ponad 2.000 RM. podczas gdy wszystkie niższe kwo- 
ty wykazują spadek. Następstwem tego jest stały wzrost przecięt- 
nej sumy kredytu w spółdzielniach kredytowych, która wynosiła w 
1935 r. 1702 RM a w r. 1982 tylko 1427 RM (w kasach oszczęd- 
ności odbywała się wręcz przeciwna ewolucja, przyczym przeciętna 
kwota zmniejszyła się od 1982 r. do 1985 r. z 1711 do 1492 RM). 
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Obydwie instytucje — kasy oszczędności i spółdzielnie kredytowe są 
„bankami szarego człowieka”; pewne różnice zachodzą w składzie 
ich klienteli. Kasy oszczędności mają wśród pożyczkobiorców trochę 
mniejszy odsetek rzemieślników i samodzielnych kupców, ale zato 
większy urzędników i robotników niż w spółdzielniach kredytowych. 
Ta różnica nie jest zbyt wielka; leży ona raczej w formie, gdyż spół- 
dzielnie kredytowe są bardziej „bankami” w ścisłym znaczeniu tego 
słowa, niż kasy oszczędności. 


Związki poręczające, państwowa akcja 
kredytowa. 


Obok wyżej opisanych form kredytu dla stanu średniego, które 
rozwijają się w ramach istniejacych instytucyj kredytowych, istnie- 
je szereg innych urządzeń, służących do popierania kredytu dla 
stanu średniego; stanowią one częściowo przejściowe środki wyjąt- 
kowe, częściowo zaś trwałe specjalne organizacje pochodzące dopie- 
ro z ostatnich czasów. Szczególną rolę odgrywają przy tym tzw. 
„związki poręczające”. Chodzi tu o instytucje, które za opłatą pew- 
nej składki obejmują porękę za omawiane małe kredyty( jako kre- 
dyty osobowe). Tak np. został utworzony ostatnio w Berlinie przez 
izbę przemysłowo-handlową, organizację prywatnej bankowości oraz 
przez związek niemieckich spółdzielni „Berliński Zwiazek Gwaran- 
cyjny Spółdz. z ogr. odp.”, który obejmuje gwarancje przy udziela- 
niu kredytów produkcyjnych dla przemysłowych dostaw i przed- 
sięwzięć, a z uzyskanych przy tym wpływów zasila fundusz gwa- 
rancyjny na pokrycie powstających niedoborów. Ten środek stano- 
wi ostateczność dla takich kół, które nie mają styczności z bankami, 
1 nie mogą otrzymać kredytu, gdyż nie są w stanie dostarczyć żad- 
nego zabezpieczenia. Chodzi tu tylko o krótkoterminowe kredyty, 
które czasami jednakże trwają ponad 2 lata a nawet dłużej. Pewien 
pogląd na rozwój tych instytucyj daje np. administrowanie „Rhein 
Mainische Garantieverband”, gdzie opłata za gwarancję wynosiła 
początkowo 1%, teraz tylko 19%, tak, że łącznie za kredyt pobiera 
się 6%, który zresztą nie może być wyższy niż 5.000 RM. Ciekawe 
jest, że liczba wniosków o udzielenie takich kredytów wzrosła z 792 
w pierwszym roku założenia tj. 1934 na 2621 z końcem 1937, zaś 
ogólna suma pożyczek z 1,3 miln. na 5,9 miln. Jak wielką jest suma 
udzielonych w ten sposób w całym państwie kredytów przez związki 
gwarancyjne — których jest b. dużo — nie da się ustalić. Nie jest 
ona może zbyt wielka, odgrywa jednak pewną rolę właśnie przy za- 
spokajaniu potrzeb kredytowych najmniejszych interesantów. 

Obok tego została podjęta przez rząd akcja kredytowa, zmierza- 
jąca do umożliwienia udzielania kredytu w granicach od 500 — 
5.000 RM. drobnym rzemieślnikom i osobom trudniącym się prze- 
mysłem, co ma ułatwić realizację hasła o stworzeniu nowych źródeł 
zatrudnienia (Arbeitsbeschaffung). Mianowicie z końcem 1983 r. 
Minister Skarbu Rzeszy został upoważniony do objęcia gwarancji do 
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sumy 10 miln. RM. za kredyty udzielane przez banki prywatne 
i spółdzielnie kredytowe osobom trudniącym się małym przemysłem. 
Państwo obejmuje przy tym gwarancję za straty na pojedyńczym 
kredycie dó wysokości 70%, tak, że instytucje kredytowe ponoszą 
ryzyko do wysokości 50% kredytu. Ciekawe jest, że w tej formie 
udzielono dotychczas z przewidzianych 10 miln. RM. kredytów tyl- 
ko na 515 miln. Według oficjalnych enuncjacyj należy to tłumaczyć 
nieznacznym zapotrzebowaniem kredytu ze strony kół małych rze- 
mieślników i osób trudniących się przemysłem. 


Dla uzupełnienia całości obrazu należałoby jeszcze wspomnieć 
o tzw. celowych kasach oszczędności (Zwecksparkassen), specjal- 
nych na zasadzie spółdzielczości opartych małych instytucjach, do 
których jednak nie przywiązuje się zbyt wielkiego znaczenia. Tak 
samo należy wspomnieć jeszcze o tzw. „prywatnym interesie kredy- 
towym”, który polega na udzielaniu pożyczek pojedyńczym osobom 
prywatnym przy pomocy ogłoszeń w dziennikach lub pośrednictwa 
(za niezwykle wysokim oprocentowaniem). Z uwagi na niebezpie- 
czeństwo takiego udzielania pożyczek (chodzi tu o wybitnie drobne 
kredyty najwyżej do 600 RM. spłacalne w okresie 6 — 18 mies. 
w ratach miesięcznych) poddano w ostatnich czasach szczególnie 
ten mały prywatny kredyt specjalnym ograniczeniom, które powin- 
ny jeszcze bardziej zmniejszyć znaczenie kredytów tej gałęzi. 


Nowe drogi kredytu dla stanu średniego. 


Nowe dążenia zmierzają do tego, ażeby tzw. kredyt dla stanu 
średniego nie tylko udostępnić już istniejącym przedsiębiorstwom, 
ale ponadto zapewnić młodemu pokoleniu możliwości uzyskania 
w skromnych granicach kredytu potrzebnego do stworzenia pod- 
staw egzystencji. Tak np. „Deutsche Arbeitsfront' zamierza przy 
pomocy swego banku („Bank der deutschen Arbeit”) udostępnić 
młodym rzemieślnikom pod określonymi warunkami kredyty oso- 
biste na stworzenie egzystencji w wysokości oznaczonej zależnie 
od rodzaju rzemiosła. Kredyt jest tak odmierzony, aby młody rze- 
mieślnik mógł sobie założyć warsztat i rozporządzać potrzebnym ka- 
pitałem obrotowym na okres 3 miesięcy, podczas gdy spłata kredy- 
tu następuje powoli. Wśród przesłanek tego kredytu odgrywa przede 
wszystkim największą rolę wyszkolenie, które musi być zakończone 
szeregiem doskonałych egzaminów. Oprócz tego musi być przedło- 
żony dowód, że zachodzi możliwość stworzenia egzystencji. Podob- 
ną drogę obrały obecnie kasy oszczędności. Także one zamierzają 
obecnie udzielać nowemu narybkowi gospodarczemu małych kredy- 
tów w granicach potrzebnych do założenia samodzielnej egzystencji 
w rzemiośle i handlu. Przesłanka tego kredytu jest również dobre, 
zakończone egzaminami wyszkolenie fachowe. Kredyty — typowo 
personalne — wynoszą od 800 do 1.500 RM. Dla oceny czy kredyt 
jest wskazany, żąda się od pożyczkobiorcy oprócz zaświadczenia fa- 
chowego wyszkolenia także zaświadczenia oszczędności (przez regu- 
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larne wpłacanie wkładek w jakiejś kasie oszczędności w okresie 
nauki, choćby nawet w niewielkich kwotach). Wreszcie przy udzie- 
laniu kredytu bada się jeszcze, czy miejscowość, w której pożyczko- 
biorca zamierza się osiedlić, jest z punktu widzenia interesu ko- 
rzystna, czy też tak obsadzona, że powstałaby zbyt silna konkuren- 
cja. Przez pierwsze dwa lata dług nie podlega spłacie. Następnie 
rozpoczyna się amortyzacja długu w niewielkich kwotach, tak żeby 
cała suma została spłacona w okresie 5 lat. 


Długo- i średnioterminowy kredyt 
przemysłowy. 


Obok kredytu krótkoterminowego dla stanu średniego, istnieje 
dążność w kierunku udostępnienia w pewnym zakresie małym 
i średnim przedsiębiorstwom długo- i średnioterminowego kredytu. 
To zadanie spełnia głównie „Bank fiir deutsche Industrieobligatio- 
nen, Berlin”, który niedawno zajmował się oddłużeniem rolniczych 
gospodarstw (tzw. „„Osthilfe”) a obecnie w coraz większym stopniu 
przestawia się na udzielanie kredytów przemysłowych zakładom 
stanu średniego. Przeciętna kwota udzielonego kredytu długotermi- 
nowego wynosi obecnie około 29.000 RM. co wykazuje już średnio- 
stanowy charakter polityki kredytowej tej instytucji. Na kredyty 
do 10.000 RM. przypada okrągło 59% długoterminowych kredytów, 
na same kredyty do 3.000 prawie 20% a na kredyty od 10.000 RM. 
do 25.000 RM. okrągło 18%. Zakres udzielania kredytów przez ,,In- 
dustriebank” (zorganizowany jako spółka akc., której Rada Nad- 
zorcza pochodzi z nominacji Rządu Rzeszy z komisarzem jako orga- 
nem nadzorującym) obejmował z końcem grudnia ub. r. sumę kre- 
dytów na 211 miln. RM. przy uchwalonych 7366 kredytach. Charak- 
terystyczną cechą tego rodzaju kredytów jest to, że muszą one być 
zawsze zabezpieczone. Przede wszystkim następuje badanie wnio- 
sków pożyczkowych z punktu widzenia zużycia kredytu. Jeżeli 
przedsiębiorca nie korzysta w ogóle z kredytów bankowych, to z re- 
guły skierowuje się go do banków. Natomiast wnioski opracowuje 
się, o ile kredyt ma służyć do celów inwestycyjnych albo do wpro- 
wadzenia ulepszeń w fabrykacji, dla celów sanacji przedsiębiorstwa, 
albo uzupełnienia brakujących kapitałów obrotowych. Badane są 
również osobiste i fachowe kwalifikacje kierownictwa zakładu oraz 
jego dochodowość. Zabezpieczenie następuje tutaj z reguły (w prze- 
ciwieństwie do innych kredytów dla stanu średniego) przez zapis 
hipoteczny. Oprócz tego przedsiębiorstwo pozostaje pod stałą kon- 
trolą. Chodzi tu więc o specjalny rodzaj małego i średniego kredytu, 
który — wprawdzie w ograniczonym zakresie — stara się zaspo- 
koić zapotrzebowanie na średnio i długoterminowy kredyt gospo- 
darstwa przemysłowego. Zresztą także kasy oszczędności udzielają 
w małym 1 średnim zakresie długoterminowego kredytu; jest to 
jednak typowy kredyt hipoteczny a nie kredyt przemysłowy lub in- 
westycyjny, które w ramach tego opisu zostały osobno omówione. 
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Konkluzje. 


Po zestawieniu wyżej omówionych faktów odnosi się wrażenie, że 
kwestia kredytu dla stanu średniego tj. małego i średniego kredytu 
dla małych i średnich zakładów przemysłowych, rzemiosła oraz 
handlu — odgrywa w ramach udzielania wszystkich kredytów i ca- 
łej polityki kredytowej w Niemczech niemałą rolę oraz że są obecnie 
w trakcie rozmaite starania, ażeby niewątpliwie istniejące w tych 
warstwach zapotrzebowanie na kredyt zaspokoić. Przy tym między 
rozmaitymi instytucjami kredytowymi wytworzył się pewnego ro- 
dzaju podział pracy, czego wyrazem jest to, że także banki, a nawet 
wielkie banki wzięły się do udzielania tego kredytu, nie chcąc równo- 
cześnie zaangażować się zbyt daleko w tym interesie. Wskutek te- 
go punkt ciężkości spoczywa w gruncie rzeczy na kasach oszczęd- 
ności i spółdzielniach kredytowych, przy czym udzielanie przez te 
instytucje kredytów dla stanu średniego jest wspierane szeregiem 
odrębnych i wyjątkowych akcyj innych specjalnych instytucyj. 
W końcu należy zaznaczyć, że w kwestii zabezpieczenia kredytu 
w związku z kredytem dla stanu średniego nastąpiły już pewne mo- 
dyfikacje a częściowo torują sobie dopiero teraz drogę; zmierzają 
one w istocie do tego, żeby w kwestii zabezpieczenia kredytu poczy- 
nić małemu i średniemu pożyczkobiorcy ułatwienia w tym kierun- 
ku, aby jego osoba, zawodowe uzdolnienie i wyniki działalności w 
większej mierze były brane za podstawę udzielenia kredytu, podczas 
gdy przez długi czas tylko rzeczowe zabezpieczenie kredytu decydo- 
wało. W związku z tym należy nadmienić, że są rozpoczęte stara- 
nia, ażeby kwestię zabezpieczenia kredytu w ogóle uregulować na 
nowo, przy czym np. instytucje zabezpieczającego przewłaszczenia 
(Sicherheitsiibereignung) oraz zastrzeżenia własności — miałyby 
doznać pewnego rozluźnienia. Nowe uregulowanie zabezpieczenia 
kredytu ma być przeprowadzone pod hasłem ,„zawrócenia z drogi 
żądania przesadnych zabezpieczeń”. Dalszym — w tym sensie — 
popieraniem kredytu dla stanu średniego są dążności w kierunku 
obniżenia stopy procentowej i kosztów kredytu w ogólności. W koń- 
cu należy wspomnieć, że zostały rozpoczęte starania w kierunku po- 
pierania w gospodarstwie stanu średniego kredytu wekslowego, 
gdzie odgrywał on dotychczas, na ogół biorąc, zupełnie podrzędna 
rolę. 


M. Hrb. 


FINANSOWANIE MELIORACYJ — NAJPILNIEJSZE 
ZADANIE KREDYTU ROLNICZEGO 


Największe znaczenie dla potrzeb żywnościowych ludności ma 
dział produkcji zbożowo-chlebowej. Przeliczając zbiory zbóż chlebo- 
wych na głowę ludności przypadało tych zbóż w Polsce na głowę 
w 1929 — 246 kg, w 1933 — 288 kg, 1936 — 210 kg. Ta zniżka 
produkcji na głowę nie znajduje się w związku ze zniżkową do nie- 
dawna tendencją cen artykułów rolnych, gdyż jednocześnie zasiewy 
zostały zwiększone pod względemi obszaru, a wydajność na ha utrzy- 
mała się bez istotnych zmian. Chcąc zatem przeciwdziałać niewąt- 
pliwie ujemnemu zjawisku, jakim jest zmniejszanie się produkcji 
na głowę ludności, należy zadośćuczynić wciąż rosnącemu zapotrze- 
bowaniu potencjonalnemu, zwiększając w latach najbliższych krajo- 
wą produkcję zbóż o 12% rocznie, w konsekwencji czego spożycie na 
głowę mogłoby utrzymać się na niezmienionym poziomie, mimo przy- 
rostu ludności. Jakkolwiek systematyczny wzrost produkcji o kilka- 
naście procent rocznie jest nieosiągalny — jednak tym więcej właś- 
nie uzasadnione są dążenia do zwiększenia dotychczasowej b. niskiej 
wydajności upraw zbożowych. 

Nawozy sztuczne, propagowane w Polsce intensywnie w związku 
z krzewieniem.: kultury rolniczej, są „zastrzykiem” chwilowym (tech- 
nicznie), który należy w okresach zasiewów każdorazowo powtarzać. 
Środkiem natomiast, zdolnym w sposób trwały zapewnić bardzo 
znaczną wydajność, mogą być w pierwszym rzędzie melioracje. Nie- 
odzownym elementem ich przeprowadzenia jest kredyt długotermi- 
nowy. Kredyt ten zatem należy postawić w naszych warunkach bo- 
daj, że na pierwszym miejscu, pod wzgiędem pilności potrzeb ekono- 
miczno-kredytowych rolnictwa. 

Strona techniczna akcji melioracyjnej ma z punktu widzenia na- 
szych zainteresowań znaczenie raczej podrzędne, na czoło bowiem 
wysuwa się zagadnienie jej sfinansowania, oraz związane z tym za- 
gadnienia kredytu. Forma kredytu melioracyjnego zależy, jak for- 
ma każdego innego kredytu, od charakteru realizowanych przy jego 
pomocy zamierzeń, inna jest więc przy melioracjach podstawowych, 
inna przy szczegółowych. Pierwsze z nich związane z osuszaniem lub 
nawadnianiem wielkich obszarów przez regulację rzek, prowadzenie 
wielkich kanałów itp. dokonywane są w przeważnej mierze przez 
związki prawno-publiczne. Z drugim: rodzajem melioracji, tj. z melio- 
racjami szczegółowymi, dotyczącymi określonych obszarów upraw- 
nych (np. drenowania) łączy się bezpośrednio sprawa kredytu me- 
lioracyjnego w sensie właściwym. Ważnym czynnikiem organizacji 
kredytu w tej dziedzinie jest to, że grunty przeznaczone do melio- 
rowania zyskują kilkadziesiąt procent na wartości, co ułatwia zabez- 
pieczenie pożyczki melioracyjnej. Z drugiej strony jednak, rolnik 
może również znaleźć się w sytuacji bardzo trudnej finansowo, 
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a to w wypadku, gdy państwo zmusza już uprzednio obdłużonego 
właściciela parceli do przystapienia do spółki wodnej i ponoszenia 
kosztów związanych z wykonaniem melioracji. 

Szybkiemu rozwojowi działalności melioracyjnej, jaki nastąpił 
w 1928 r. towarzyszyła odpowiednia akcja finansowa ze strony Pań- 
stwowego Banku Rolnego (przedtem już P. B. R. udzielił pewną 
ilość pożyczek z Państwowego Funduszu na Melioracje Rolne). Po- 
nieważ sfinansowanie melioracji jest stosunkowo kosztowne, należa- 
ło tedy przyciągnąć kapitał przez dostarczenie mu lokaty w długo- 
terminowych walorach t.zw. obligacjach melioracyjnych, emitowa- 
nych przez Bank. Kredyt w obligacjach powyższych oprocentowany 
był na T% plus dodatek administracyjny 0,/5% (z czego 2 do 6%, 
a przeciętnie około 2,5% płacił Skarb Państwa), okres amortyzacyj- 
ny wynosił 12 lat, przy czym pierwsze 3 lata wolne były od spłat, 
czyli, że każda obligacja wydana na podstawie pożyczki miała być 
umorzona w ciągu 15 lat od daty emisji. Kurs realny wynosił od 82 
do 8315 za 100 kapitału nominalnego. Obligacje emitowane w 1928 
r. nabywał jednak nie kapitał prywatny, lecz głównie Skarb Pań- 
stwa z Funduszu Gospodarczego, zaś w latach następnych rynek re- 
glamentowany. Zabezpieczenie pożyczek udzielanych spółkom wod- 
nym stanowił przywilej, zaś osobom prywatnym — hipoteka. Po- 
życzki na melioracje zabezpieczone hipotecznie były udzielane w wy- 
sokości 2/8 (obecnie 1%) szacunku gruntu obciążonego. Pierwotny 
szacunek mogła jednak pożyczka przekraczać, gdyż uwzględniano 
również przyrost wartości majątku wskutek dokonanych melioracji 
(nie więcej jednak, niż w 75% przybytku wartości). Wysokość po- 
życzki wahała się w granicach 10 — 100% kosztorysu robót melio- 
racyjnych .Ważnym szczegółem w organizacji powyższego kredytu 
był fakt udzielania pożyczek w miarę postępu robót przy meliorac- 
jach. Bank zapewnił sobie kontrolę nad przeprowadzeniem robót, 
przez każdorazowe stwierdzenie, że co najmniej 8/4 sumy użył po- 
życzkobiorca zgodnie z jej przeznaczeniem. Oprócz kredytu długo- 
terminowego w: obligacjach melioracyjnych mogła spółka wodna uzy- 
skać od P. B. R. zaliczkę na sporządzenie projektów i kosztorysu 
w formie pożyczki krótkoterminowej 6 miesięcznej (z ewentualną 
prolongatą), oprocentowanej na około 7% rocznie. Akcja meliora- 
cyjna nabrała w 1928 r. w Polsce cech ruchu masowego ‚gdyż same 
projekty, na sporządzanie których Bank wydał wyżej wymienione za- 
liczki, objęły przeszło 100.000 hektarów gruntu, a mimo to akcja ta 
pozostawała całkiem niewspółmierna z potrzebami (por. niżej). 

W okresie kryzysu dochód rolnika przedstawiał nader niski ekwi- 
walent w stosunku do jego własnego, lub pożyczonego kapitału, sił 
roboczych i nakładów. W rezultacie tego stanu podjął Rząd akcję 
pomocy dla rolnictwa, zaś konsekwencją tej akcji w zakresie intere- 
sującej nas działalności P. B. R. była konwersja zadłużenia melio- 
racyjnego, t.j. pożyczek w obligacjach melioracyjnych, polegająca na 
obniżenia oprocentowania (a to do 414% plus 3/4% dodatek admini- 
str.), przedłużeniu okresu umorzenia (do 39 lat) i odroczeniu spła- 
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ty zaległości (zaległości powstałe przed 1 lipca 1984 r. zostały odro- 
czone i płatne od 1. I. 1938 r). Nowe ulgi w zakresie kredytu w obli- 
gacjach melioracyjnych, zmierzające do ostatecznego zakończenia 
akcji oddłużeniowej, zostały udzielone przez Bank dłużnikom w 1936 
r. (por. rozp. z dn. 21. X. 1936 r.). Polegają one na generalnej re- 
dukcji kapitału wszystkich pożyczek, (tak, by obciążenie 1 ha grun- 
tu w chwili rozpoczęcia amortyzacji długu nie przekraczało 500 zł), 
na specjalnej redukcji kapitału tych pożyczek, które użyte były na 
zmeliorowanie gruntów, obciążonych jednocześnie pożyczkami w lis- 
tach zastawnych, oraz na częściowej bonifikacie rat. Suma prelimi- 
nowana na sfinansowanie powyższych ulg wynosi 38 mln. zł. Ulgi 
przyznane przed 1936 r. pochłonęły 33 mln. zł. W rezultacie przy 
ogólnym zadłużeniu rolników, z tytułu kapitału i zaległych rat po- 
życzek w obligacjach melioracyjnych, wynoszącym 131,6 mln. zł na 
koniec 1934 r., tj. przed przeprowadzeniem akcji oddłużeniowej — 
skreślono bądź preliminowano do skreślenia — 71 mln. zł, a zatem 
około 54%. 

Wobec braku warunków dla podjęcia nowej emisji obligacyj me- 
lioracyjnych, uruchomił Bank w 1934 r. 20-letni gotówkowy kredyt 
amortyzacyjny z własnych środków celem zaspokojenia najpilniej- 
szych potrzeb w dziedzinie melioracji; do 1. I. 37 r. udzielono tego 
kredytu na sumę ca 400 tys. zł. Ilość pożyczek udzielonych przez P. 
B. R. w obligacjach melioracyjnych wynosiła w dniu 31 grudnia 
1932 r., tj. po przerwaniu działalności emisyjnej — 889, suma tych 
pożyczek 112.482.000 zł, zaś obszar zmeliorowany 164.302 hektarów. 

Ponadto z Funduszów  Administrowanych Bank udzielił ca 17 
milionów zł pożyczek na melioracje, co przy pożyczce (z tego źródła) 
wynoszącej przeciętnie na 1. ha 400| — 450 zł, mogło przypuszczalnie 
umożliwić meliorację około 40.000 ha. Zatem sądzić należy, że (po 
uwzględnieniu pewnych poprawek) ogólny obszar zmeliorowany 
przy pomocy kredytów P. B. R. (do chwili obecnej) wynosi około 
200 tys. ha. Zaznaczmy, że także i B. G. K. udziela w zasadzie kre- 
dytu melioracyjnego związkom komunalnym, spółkom wodnym i in- 
nym osobom prawnym, jednakże, sądząc na podstawie sprawozdań, 
działalność B. G. K. na tym odcinku nie posiada istotnego znaczenia. 

Przedstawiony stan kredytu melioracyj- 
nego w Polsce pozostają w wyraźnej dys- 
propór-'<cji.:do-<poltrzebirobnaicthwa, oraz toss y: 
tuacji Ludnościowej kńAaju. Ponieważ, jak 
to zazżźnaczyyliśmy już, kwestia wymagają- 
cą jak najszybszego rozwiązania jest obec- 
nie kwestia podniesienia wydajności gle- 
b y, należy więc podkreślić, że obszarów wymagających zmelioro- 
wania jest jeszcze u nas ca 18 miln. ha, podczas gdy (dodajemy dla 
porównania) np. dotychczasowa i przewidywana akcja reformy rol- 
nej objęła, lub obejmie co najwyżej 4 miln. ha. Rozmiary zatem ko- 
niecznych środków kredytowych dla przeprowadzenia melioracji są 
wyjątkowo wielkie. Z drugiej zaś strony obecna sytuacja finansowa 
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rolnictwa wskazuje na potrzebę bardzo umiejętnego dostosowania 
doń form działalności kredytowej. Spółki wodne uskarżają się na 
wysoko oprocentowane kredyty krótkoterminowe wekslowe, wysu- 
wając postulaty ich konwersji na kredyt długoterminowy. Rolnicy 
melioratorzy również nie wyczerpali jeszcze zasobu swych kryzyso- 
wych narzekań. Nie przesądzając zagadnienia konwersji, (jakkol- 
wiek sprawa od dawna winna była być całkowicie przesądzona!) 
należy zaznaczyć, że spółki wodne są obciążone w P. B. R. kredytem: 
a) obligacyjnym, b) gotówkowym, c) powstałym z konwersji zaleg- 
łości i d) krótkoterminowym, które to wszystkie kredyty łączy 
wspólny cel, mianowicie sfinansowanie melioracji. Słuszną rzeczą by- 
łaby więc może ich komasacja, która przyniosłaby niewątpliwie 
uproszczenie sytuacji zarówno dłużnika, jak i wierzyciela. 


Najodpowiedniejszą formą kredytu melioracyjnego jest forma 
przywileju lub hipoteczna (jakkolwiek w Polsce wobec inflacji 
zabezpieczeń zachodzi często konieczność stosowania odmiennych 
metod), o charakterze kredytu długoterminowego, nisko oprocento- 
wanego i niewypowiedzialnego. Aby ten ostatni warunek pogodzić 
z możliwością rozporządzania przez wierzyciela sumą  hipoteczną, 
kredyt melioracyjny powinien być udzielany nie w gotówce, lecz 
w formie obligacji. Okres amortyzacyjny dla tego kredytu powinien- 
by wynosić minimalnie okres przyjęty przez P. B. R. przed 
konwersją, tj. 15 lat. Tak przedstawia się rzecz technicznie, nato- 
miast w warunkach znacznego zadłużenia rolnictwa w ogóle lub pew- 
nych grup warsztatów rolnych, niezbędne jest bardzo znaczne prze- 
dłużenie terminu spłaty. Wydaje się wszakże, że obecnie obowiązu- 
jący w obligacjach melioracyjnych  skonwertowanych okres 
29-letni należy uznać raczej za zbyt długi, gdyż przewyższają- 
cy niekiedy czas technicznej amortyzacji urządzeń meliora- 
cyjnych. Dla rzeczywistości polskiej najbardziej odpowiedni był- 
by okres około 25-letni. Długość okresu spłat łączy się bezpośred- 
nio z zagadnieniem wysokości obsługi rocznej. Kwestia ta jest zawi- 
lą, sądzimy jednakże, że możnaby ustalić pewną minimalna granicę 
oprocentowania, stałą, poniżej której zejść nie pozwalają interesy 
aparatu kredytowego (np. 2% rocznie). Wysokość odchyleń od tej 
granicy in. plus zależałaby od położenia gospodarczego w danym okre- 
sie spłat. Wskaźnikiem tego położenia są ceny artykułów rolnych 
w stosunku do ogólnego poziomu cen, dające rolnikowi ową rentę 
producenta, z której zaspokaja on swe zobowiązania dłużne. Można 
z całym uzasadnieniem przypuścić, że w. projektowanym wyżej okre- 
sie umorzenia będą miały miejsce tak silne wahania rentowności 
produkcji rolniczej, że obsługa zadłużenia w ustalonej na początku 
okresu sztywnej i normalnie praktykowanej .(np. 6%) wysokości 
rownoznaczna byłaby z gwałtownym kurczeniem się siły nabywczej 
rolnictwa na rynku wymiany towarów w momentach spadku rentow- 
ności. Kontynuowanie tak ustalonej obsługi prowadzi w konsekwen- 
cji do zwiększenia amplitudy wahań koniunkturalnych, a nawet nie- 
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kiedy do ich zapoczątkowania. Rolnik zaś ze swej strony nie mogąc 
nadążyć ze spłatą zalega 1 uskarża się na wysokie procenty. 

Ponadto mogłoby się okazać celowe także uelastycznienie okresu 
amortyzacyjnego przez propagandę i dopuszczalność spłat przedter- 
minowych w okresach pomyślnych cen, tj. tym samym w okresach 
wysokiego oprocentowania, a to drogą jeszcze dalszego obniżania mi- 
nimum oprocentowania (np. do 1%), które byłoby stosowane wzglę- 
dem szybciej spłacających dłużników z chwilą znacznego pogarsza- 
nia się stanu rentowności rolnictwa. 

Zagadnienie lokaty obligacyj melioracyjnych sygnalizowanego ty- 
pu wkracza w centrum naszej polityki kredytowej. Do chwili zdecy- 
dowanego odrzucenia więzów krępujących politykę taniego pienią- 
dza nie można liczyć na wolny rynek. Kredyt rolniczy a szczególnie 
melioracyjny nie należy do interesów rentownych. Skoro jednak na 
rynku sztywnym, lub szerzej, na zorganizowanym rynku reglamen- 
towanym władza publiczna ma głos decydujący w sprawach kierun- 
ku, rozmiaru i oprocentowania lokat, to nie ma powodu tej zasady 
polityczno-gospodarczej zmieniać jeśli chodzi o lokaty obligacyj me- 
lioracyjnych, typu odmiennego od dotychczasowych. Finansowanie 
melioracyj powinno być w polityce kredytowej celem równorzędnym 
z finansowaniem najbardziej prononsowanych obecnie inwestycyj. 


Ponadto instnieje całe zagadnienie wychowywania naszej publicz- 
ności i naszego aparatu kredytowego w spoglądaniu na zjawiska fi- 
nansowe z punktu widzenia całokształtu położenia gospodarczego 
kraju i ocen, jakich w tym zakresie dostarczają nowe poglądy eko- 
nomiczne. 

Sugestie powyższe oparte są na doświadczeniach ostatniego dzie- 
sięciolecia. Oprocentowanie przeciętne kredytu melioracyjnego, pła- 
cone efektywnie przez rolnika, tj. po potrąceniu dopłat Skarbu Pań- 
stwa, nie uległo w tym okresie poważniejszej zmianie, kształtując 
się na wysokości przeszło 5%, natomiast ciężar tego 
oprocentowania zmalał zapewne o blisko 40 — 50% 
ciężaru pierwotnego wskutek redukcji kapitału i zaległości. W ten 
sposób wysokość zadłużenia dopasowana została do zmian cen na 
rynku towarów. Nie chcąc odbiegać od możliwości ekonomicznych 
chwili bieżącej, uznać musimy, że kapitał wszelkiego zadłużenia wi- 
nien pozostawać elementem sztywnym, zaś jego zmiany — wydarze- 
niem wyjątkowym i jednorazowym. Odmienne ujęcie prowadziłoby 
do głębokiego przeorywania całokształtu ekonomiczno-finansowych 
stosunków dotychczas panujących. W tych warunkach musimy jed- 
nak przerzucić ciężar nieuniknionych w naszym mniemaniu zmian 
na czynnik oprocentowania, aby drogą manipulowania tym czynni- 
kiem. uniknąć zaburzeń zdolności płatniczej i dezorganizacji kredy- 
towej, jakiej ostatnio byliśmy świadkami. 

Dłużnicy jako grupa gospodarczo-społeczna nie mogą płacić wię- 
cej, niż na to pozwala każdorazowa rentowność ich zakładów produk- 
cyjnych, bez straty zarówno dla swych własnych wierzycieli, jak 
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i dla siebie. Myśl tę bardzo trafnie, naszym zdaniem, podkreśla ar- 
tykuł p. Ptaszyńskiego, zamieszczony w nr 8 „Banku” (natomiast 
pominięta została tamże kwestia pilności zadań kredytu rolniczego). 

Wysuwając nasze obserwacje i dezyderaty co do formy kredytu 
melioracyjnego ,czynimy to nie tyle ze względu na tzw. małą ren- 
towność prywatno-gospodarczą melioracji, ile ze względu na wielką 
wagę ilościową, jaką kredyt melioracyjny powinienby mieć w pols- 
kiej gospodarce narodowej i w konsekwencji ze względu na specjal- 
ną konieczność jego możliwie najbardziej doskonałego zorganizowa- 
nia od strony ekonomicznej. Odnośnie bowiem rentowności i nakła- 
dów melioracyjnych, wystarczy zacytować dane zgromadzone przez 
statystykę zagraniczną i ankietę Krajowego Towarzystwa Meliora- 
cyjnego. Okazuje się, że na skutek drenowania zwiększa się wydaj- 
ność z jednego hektara o 40% w roślinach strączkowych i kłoso- 
wych, o 80%; w okopowych, zaś przez zraszanie nadwyżka w ogólnej 
wydajności wynosi 50% w latach mokrych, a przeszło 100% w su- 
chych. Rzeczywista wymowa tych cyfr daje się uchwycić tylko na tle 
konkretnych cen płodów rolnych. Jeśli jednak w myśl prawie pow- 
szechnego dziś mniemania za punkt wyjścia naszej polityki gospo- 
darczej przyjmiemy zużytkowanie zasobów pracy ludzkiej w kraju, 
to należy przypuszczać, że ceny rolnicze nie będą miały trwałej ten- 
dencji zniżkowej, o ile stan zatrudnienia i siła nabywcza będą wzras- 
tały jednocześnie ze wzrostem liczby ludności. 


P. K. O. W 1937 ROKU 


Syntetyczna charakterystyka działalności P. K. O. w r. 1937 podana. 
przez Prezesa PKO Dr. Henryka Grubera na konferencji prasowej w dn. 
22 stycznia b. r. oraz wydane już drukiem sprawozdanie tej instytucji, 
zawierające szczegółowe dane o każdym dziale pracy, wskazują na ko- 

rzystne kształtowanie się obrotów P. K. O. 


Ożywione tempo życia gospodarczego i wzrost dochodów, w r. ub. wywo- 
łały znaczniejszy niż w latach poprzednich napływ wkładów do instytucji 
kredytowych. Przyrost wkładów w PKO w r. ub. wyniósł 144,5 miln. zł., 
a ogólna ich suma przekroczyła na ultimo 1937 r. 1.037 miln. zł. 


Dział àszezędnościowy instytucji wykazuje wzrost su- 
my wkładów oszczędnościowych o zł. 120,9 miln. do złotych 781,8 miln. 
Przyrost wkładów odbywał się w roku sprawozdawczym nieprzerwanie i wy- 
nosił przeciętnie miesięcznie zł. 10 miln. Stan poszczególnych rodzajów 
wkładów w dniu 31.XII.1937 r. oraz jego zmiany roczne przedstawiają 
się następująco. 


Wynik w ciagu 


Suma k 
Wyszczególnienie roku 
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Wkłady zwykłe 716,1 ( + 117,8 91,6 
a premiowane 30,8 + 92 3,8 
+ w zł w zł SU 20,8 | — 6,1 R. EE p 
Razem 767,2 + 120,9 98,1 
Wkłady zwaloryzowane = 146 RAK (4. fet m8 
Ogółem 781,8 100 


Jak widzimy najsilniejszy wzrost wykazują wkłady zwykłe. Znaczny 
procentowo wzrost sumy wkładów premiowanych, najwyższy od czasu wpro- 
wadzenia w PKO tego typu wkładów, tłumaczy się częściowo pojawieniem 
się w październiku nowej V-tej serii książeczek premiowanych. Spadek 
wkładów w złotych w złocie jest na tle spokojnego na ogół przebiegu ka 
niunktury światowej i wewnętrznego ożywienia zjawiskiem naturalnym 
Liczba książeczek oszczędnościowych wyniosła na koniec 1937 r. 2,9 miln., 
wzrosła zatem o 636,4 tys. zł. Dynamika wzrostu wkładów w ostatnim 10- 
leciu przedstawia się następująco. 
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Wkłady w miln. zł Liczba książeczek 


67,6 179.643 
173,0 434.305 
332,2 761.350 
506,5 1.154.656 
679,3 1.892.086 
781,8 2.919.747 


Z zestawienia tego wynika, że suma wkładów wzrosła w ostatnim 10- 
leciu 12-krotnie, a liczba książeczek 16-krotnie. Wskutek wzrostu 
liczby książeczek  oszczędnościowych, jedna książeczka przypadała 
w roku ubiegłym na 12 mieszkańców, w 1936 — na 15-tu, a w 1927 na 
162. Ogólny obrót na rachunkach oszczędnościowych, na który złożyło 
się 15.587 tys. transakcyj wpłat i wypłat, przekroczył 1.714,- miln. zł. czyli 
wzrósł w porównaniu z r. 1936 o 92 miln. zł. 


Równie poważny rozwój wykazał dział czekow y. Obroty ro- 
czne tego działu osiągnięty kwotę 32,7 milrd., czyli były o 4,7 milrd. zł. 
wyższej niż w. 1936 r. Stosunek obrotu bezgotówkowego do ogólnego obro- 
tu utrzymywał się w ciagu roku na niezmienionym prawie poziomie, wy- 
nosząc 76%. Stan kapitałów na 74.908 rachunkach czekowych przekroczył 
na ultimo roku sprawozdawczego 255,5 miln. zł., wzrósł zatem w ciągu 
roku o 23,7 miln. zł. Równolegle ze wzrostem sumy obrotów czekowych 
zwiększyła się liczba dokonanych wpłat i wypłat. Ogólna liczba pozycyj 
wzrosła w ciągu roku o 4,5 miln. i wynosiła 51,7 miln., z czego na wpła- 
ty przypada 39,8 miln. pozycyj, a na wypłaty 11,9 miln. Zarówno stan 
kapitałów na rachunkach czekowych jak i suma obrotów wykazują w po- 
szczególnych miesiącach wahania zależne od czynników sezonowych i ko- 
niunkturalnych. Ze względu na sezonowe wahania koniunkturalne naj- 
wyższy obrót wykazuja miesiące wiosenne oraz grudzień jako miesiąc 
ostatecznych rozrachunków. Skutkiem pogłębiającej się stopniowo popra- 
wy gospodarczej, suma obrotu czekowego w pierwszym półroczu była niż- 
sza niż w drugim. Różnica ta wynosiła 2,6 milrd. zł. 


Wkłady oszczędnościowe i czekowe łącznie przekroczyły 1.037 miln. zł., 
tj. wzrosły w omawianym roku o 144,5 miln. zł. Jest to wzrost najwyższy, 
nienotowany dotychczas w działalności PKO. Stałą tendencję rozwojo- 
wą PKO podkreślają cyfry stanu wkładów w ostatnich latach. Operując 
cyframi za okresy 5-letnie na przestrzeni lat 1927—1937, stwierdzamy, 
że suma wkładów wynosiła w 1927 r. 231 miln. zł, w 1932 — 628 miln. 
zł., a w 1937 — 1.037 miln. zł. Liczba rachunków oszczędnościowych i cze- 
kowych wynosiła w tych samych latach kolejno: 313.000, 1.020.000, 
1 2.990.000. 


Dział Ubezpieczeń na Życie rozwijał się w roku 
sprawozdawczym pomyślnie. Liczba polis zwiększyła się w porównaniu 
z rokiem 1936 o 10.958, osiągając na koniec roku cyfrę 136,018, zaś suma 
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ubezpieczeń wzrosła o 16,5 miln. do 200,2 miln. zł. Od r. 1928 liczba polis 
wzrosła z 6.030 do 136.018 a suma ubezpieczenia z 18,8 miln. zł. do prze- 
szło 200 miln. zł. Fundusz dywidendowy, z którego Dział Ubezpieczeń na 
Życie wypłaca ubezpieczonym udział w zyskach, wynosił w 1937 r. bliska 
1 miln. zł, liczba udzielonych pod zastaw polis pożyczek — 1,7 miln. 
Przeciętna suma ubezpieczenia wynosiła 1.472 zł., co pozostaje w ścisłym 
związku ze strukturą zawodową właścicieli polis PKO, rekrutujących się 
głównie z warstw pracowniczych. 


Interesy czynne P. K. O. wobec wydatnego przyrostu 
wkładów zostały w r. 1937 znacznie rozszerzone. Ze wszystkich rodzajów 
operacyj załatwianych przez P. K. O., a więc: zakupu papierów warto- 
ściowych, pożyczek na zastaw papierów wartościowych, skupu weksli 
i akceptów, pożyczek wekslowych oraz lokat w nieruchomościach — naj- 
poważniejszą pozycję stanowią długoterminowe kredyty pośrednie, finan- 
sowane drogą zakupu papierów wartościowych. Globalna suma tych papie- 
. rów wzrosła w porównaniu z 1936 r. o 199,1 miln. zł. i wynosiła na ul- 
timo roku 902,4 miln. zł. 

Skład portfelu papierów wartościowych PKO w podziale na poszcze- 
gólne ich rodzaje przedstawia się następująco: 


Wyszczególnienie | zł | Z 


I. Papiery wartościowe własne 


1. Bilety skarbowe 121.570.000 — 14,1 

2. Walory kredytu średnioterminowego 18.358.774.75 9,1 | 

3. Walory kredytu długoterminowego 649.624.120.24 75,6 

4. Akcje 10.053.521.06 1,2 

5. Różne 41.158.77 0,0 
Razem 859.647.574.82 100,0 % 
Kupon bieżący 5.609.981.79 
Ogółem 865,257,556.61 | 


II. Papiery wartościow funduszu zapasowego 
(łącznie z kuponem bieżącym) 37.203.253.82 


Analiza tego portfelu pod kątem widzenia przeznaczenia jego składo- 
wych pozycyj wykazuje, że kredyty udzielone samorządom na cele inwe- 
stycyjne wynoszą 29,4% ogólnej sumy portfelu, rolnictwu — 22,9%, na bu- 
downictwo 26,7%, na cele komunikacyjne 12,7%, na inne cele gospodar- 
cze 5,2% i skarbowe 3,1%. Uwzględniając, że w ogólnej sumie kredytu 
długoterminowego znajdują się krótkoterminowe bony skarbowe w kwo 
cie 121,5 miln. zł., stwierdzamy, że kredyty pośrednio udzielone przez 
PKO na cele gospodarcze wynoszą 83,5%, a na cele skarbowe 16,5%. 
Kredyty inwestycyjne w samym tylko roku sprawozdawczym wynoszą 
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121 miln. zł., z czego na budownictwo przypada 41,7 miln. zł., komunika- 
cję 29,9 miln. zł., elektryfikację 6,6 miln. zł., inwestycje pocztowe 7,8 
miln. zł., rolne, morskie i samorządowe łącznie 28,7 miln. zł. 

Bezpośrednie kýyedyty krótkoterminowe, t. j. skup 
weksli, pożyczki wekslowe i pożyczki pod zastaw papierów wartościowych 
wynosiły na ultimo roku łącznie 54,8 miln. zł., wzrosły zatem. w ciągu 
roku o 11,2 miln. zł. Najpoważniejszą pozycję w ogólnej sumie kredytu 
krótkoterminowego stanowi skup weksli i akce p tów. 
Zgromadził on 20.359 weksli na kwotę 23,5 miln. zł., co w porównaniu 
ze stanem na koniec 1936 r. daje wzrost liczby weksli o 8.832, a sumy 
wekslowej o 9,8 miln. zł. Drugą z kolei co do wielkości pozycję stanowią 
po żŻży-c'zk 1- p.o dza s tęaaw papierów procento- 
w y c h. Stan tych pożyczek wynosił na ultimo 1937 r. 165 miln. zł, 
tj. był wyższy o 509.000 zł. od stanu z końca poprzedniego roku: Stan p o- 
Życzek wekslowy c h — ostaniej pozycji w grupie kredytów 
krótkoterminowych — przekroczył 8,3 miln. zł., przy czym 91% tej sumy 
przypada na spółdzielnie różnego typu, 8,6% na rolnictwo, 2,2% na prze- 
mysł, a 0,8% na różne. 

Sumując cyfry ilustrujące rozwój długo i krótkoterminowej akcji kre- 
dytowej PKO w r. 1937, łącznie z Działem Ubezpieczeń na Życie, otrzy- 
mujemy globalną sumę kredytów 983,6 miln. zł., wyższą per saldo o 216,5 
miln. zł. od stanu na koniec 1936 r. 


Lokaty w nieruchomościach wzrosły łącznie z lo- 
katami Działu Ubezpieczeń na Życie o 2,8 miln. zł. do ogólnej. sumy 
50,3 miln. zł. Liczba nieruchomości PKO i Działu Ubezpieczeń na Życie 
wynosiła na koniec roku 40 obiektów, w czym 35 gmachów o kubaturze 
332 6518ME 


Ask ty waro p t yan n ości pier w s-z e g.0 stopnia 
wynosiły w ciągu roku 21,5% zgromadzonych kapitałów. Po uwzględnie- 
niu biletów skarbowych jako jednego z najpłynniejszych aktywów sto- 
sunek ten wzrośnie do 33%. 


W grupie operacyj komisowy c h, obejmujących prze- 
kazy i przelewy zagraniczne, transakcje dewizowe, inkaso weksli, zlece- 
nia giełdowe i wynajem kasetek, wszystkie działy wykazują wzrost czyn- 
ności. Wdziale przekazów zagranicznych ilość zleceń 
w porównaniu z r. 1936 wzrosła o 50.541, a suma, na jaką opiewały, 
o 728.000. Zleceń wykonano w ciągu roku 231.753 na sumę 47,3 miln. zł. 


Dział inkasa weksli przyjął w r. 193% weksli 652.478 na su- 
mę 91 miln. zł., czyli w stosunku do r. 1936 liczba przyjętych weksli 
wzrosła o 227.833, a suma wekslowa — o 29,5 miln. zł. Obroty działu 
zleceń giełdowych wynosiły w ub. r. 25,7 miln. zł., t.j. były 
o 7 miln. wyższe niż w roku 1936. Obroty działu zleceń giełdowych sta- 
nowiły 23,6% ogólnego obrotu rocznego giełdy warszawskiej. 


Dział depozytówikasetekdepozytowych 
posiadał na koniec 1937 r. 7.783 depozyty wartości 142,4 miln. zł. oraz 
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7.082 wynajęte kasetki, czyli 97,5% ogólnej ilości kasetek w Centraii 
i Oddziałach. Liczba wynajętych kasetek wzrosła w stosunku do r. 1936 
o 438. 


Bank Polska Kasa Opieki wraz ze swymi 4 głównymi 
placówkami oraz 28 ekspozyturami i agencjami zagranicznymi rozszerzyi 
w roku sprawozdawczym swą działalność, co wyraziło się we wzroście sumy 
wkładów i rozszerzeniu akcji kredytowej. Działalność głównych oddziałów 
Banku P. K. O.: wj Paryżu, Tel-Aviv i Buenos-Aires oraz Wydziału Prze- 
kazowego przy Linii Gdynia—Ameryka kształtowała się różnie, zależnie 
od miejscowej sytuacji gospodarczej i polityczno-społecznej. W oddziale 
Banku w Paryżu suma wkładów wzrosła w ciągu roku o 32 miln. fr. do 
124,7 miln. fr. Stan wkładów w Oddziale w Tel-Aviv wynosił na ultimo 
roku ŁP 151.099. Oddział ten pracował w ciężkich warunkach, gdyż za- 
mieszki polityczne poważnie hamowały rozwój gospodarczy kraju i pra- 
cujących tam instytucyj finansowych. W najkorzystniejszych warunkach 
znajdowałaj się placówka w Argentynie, która też rozszerzyła znacznie swe 
obroty. Wkłady oszczędnościowe w Oddziale Banku w Buenos-Aires wzro- 
sły do 2,2 miln. pesów. Wobec rozwoju działalności tego Oddziału, pod- 
wyższony został jego kapitał zakładowy do 1 miln. pesów. Wydział Prze- 
kazowy Banku PKO. przy Lnii Gdynia—Ameryka wykonał w ciągu roku 
60.332 przekazy na kwotę 1,4 miln. $. Ogólna suma wkładów na książecz- 
, kach oszczędnościowych i rachunkach bieżących Banku P. K. O. wyniosła 
na ultimo 1937 r. 34,1 miln. zł. Ogólny obrót Banku osiągnął 900 miln. zł., 
a obrót przekazowy 70,8 miln. zł. Poważny wzrost sumy obrotów i kredy- 
tów udzielonych przez Bank P. K. O. spowodował podwyższenie kapitału 
zakładowego Banku z 2,5 miln. do 5 miln. zł., przy czym całą podwyżke 
przejęła PKO. 

M. Bil. 
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NORMALIZACJA BILANSÓW BANKÓW 
PRYWATNYCH ORAZ DOMÓW 
BANKOWYCH W POLSCE 


Dla bardzo wielu osób, które chciałyby się z jakichkolwiek powo- 
dów zorientować, chociażby najbardziej ogólnie w stanie majątko- 
wym, zakresie działalności oraz rozwoju danego przedsiębiorstwa, 
a nie mają możności odpowiedniego zbadania ksiąg handlowych, bi- 
lans stanowi jedyne źródło informacji. 

By spełnić swoje funkcje informatora, bilans winien być sporzą- 
dzony możliwie przejrzyście, zgodnie ze stanem faktycznym oraz 
z zasadami prawidłowego bilansowania. Układ poszczególnych pozy - 
cyj aktywów i pasywów zależny jest od rodzaju i charakteru dzia- 
talności przedsiębiorstwa, przy czym na plan pierwszy wysuwane są 
te składniki majątkowe, które mają najistotniejsze znaczenie dla 
działalności firmy”). 

Powyższe wytyczne odnoszą się również do bilansów bankowych. 

Bilans banku winien być skonstruowany pod katem widzenia płyn- 
ności posiadanych środków, dlatego też wszelkie składniki majątko- 
we po stronie aktywów winny być wykazywane w bilansie zależnie 
od możliwości szybkiej ich zamiany na gotowiznę, natomiast po stro- 
nie pasywów — według rygoru płatności kapitałów obcych *) *). 

Dokładny bilans winien dać możność zorientowania się z jednej 
strony, jakimi kapitałami własnymi i obcymi bank dysponuje, a z dru- 
giej strony, w jaki sposób bank tymi zasobami pieniężnymi gospo- 
daruje. Należy zaznaczyć, że bilans dla przedsiębiorstw bankowych, 
opartych przede wszystkim na osobistym zaufaniu szerokich sfer 
klienteli, stanowi bardzo ważny czynnik propagandowy i może się 
przyczynić w wysokiej mierze do rozszerzenia operacyj biernych 
w postaci dopływu wkładów, co z natury rzeczy wpływa bardzo wy- 
datnie na powiększenie się operacyj czynnych. 


Bilanse bankowe, by sprostać swoim zadaniom, muszą być nie tyl- 
ko przejrzyste i zgodne ze stanem faktycznym, ale również jednoli- 
te, tak pod względem formy, jak i treści, we wszystkich instytucjach 
kredytowych danego kraju, ponieważ tylko takie bilanse mogą sta- 
nowić podstawę dla różnego rodzaju badań, porównań, statystyk itp. 

Zdając sobie sprawę z doniosłości znormalizowania bilansów we 
wszystkich instytucjach kredytowych, Ministerstwo Skarbu, jako 


1) Prof. Dr Teofil Seifert — Polskie Bilansoznawstwo. 
*) Prof. Leonard Makowski — Organizacja Rachunkowości Bankowej. 
*) vide — odnośnik 1). 
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władza nadzorcza nad tymi instytucjami, wydało jeszcze w 1927 r. 
specjalne przepisy, dotyczące sporządzania bilansów, oraz wzory tych 
bilansów, ustalając terminologię poszczególnych pozycyj aktywów 
i pasywów dla wszystkich banków prywatnych i domów bankowych. 
Zarządzeniem powyższym Polska zrobiła wielki krok naprzód, wy- 
przedzając pod tym względem inne kraje, w których bilanse ban- 
kowe są niejednolite i układane według różnych systemów. 

Powyższe przepisy, dotyczące sporządzania bilansów, omawiają 
bardzo szczegółowo jakie składniki majątkowe winny być umieszczo- 
ne w poszczególnych pozycjach bilansowych. Komisariat Bankowy 
wychodził bowiem z założenia, ogłaszając wspomniane przepisy 
ramowe co do sporządzania bilansów, że banki mogłyby je interpre- 
tować w różny sposób i skutek byłby ten, że bilanse, sporządzone 
jednolicie pod względem formy, różniłyby się pod względem struk- 
turalnym, co, oczywiście, nie odpowiadałoby wymogom, jakie sta- 
wia się bilansom bankowym, i utrudniałoby w wysokim stopniu prze- 
prowadzanie jakichkolwiek analiz porównawczych oraz statystyk 
Wydając zatem szczegółowe instrukcje, o których wyżej mowa, Mi- 
nisterstwo Skarbu usunęło możliwość dowolnych interpretacyj tych 
przepisów przy konstrukcji bilansów. 

Należy jeszcze w tym miejscu dodać, że w myśl zarządzenia banki 
przesyłają Inspektoratowi Bankowemu Ministerstwa Skarbu co mie- 
siąc bilanse surowe oraz bilanse roczne (netto), które są przez po- 
wyższy organ nadzorczy badane. W razie stwierdzenia jakichkol- 
wiek niedokładności Inspektorat Bankowy żąda w drodze pisemnej, 
wzgl. telefonicznej wyjaśnień, zwracając uwagę na ewentualne uchy- 
bienia, co ma również miejsce przy przeprowadzanych w pewnych 
okresach kontrolach w bankach. 


Można zatem stwierdzić, że bilanse banków prywatnych i domów 
bankowych w Polsce zostały pod każdym względem znormałizowane. 

Nasuwa się jeszcze pytanie, czy z bilansów bankowych, podawa- 
nych do wiadomości publicznej, można się istotnie teoretycznie 
zorientować o stanie interesów (płynności) danych banków, gdyż 
słyszy się z wielu stron krytyczne uwagi na temat specjalnego upięk- 
szania bilansów przez banki w różnych terminach ich ogłaszania, 
a zwłaszcza z końcem roku operacyjnego, w sensie wykazywania 
wysokiego stanu pogotowia kasowego. 


Jest rzeczą zupełnie zrozumiałą, że banki dokładają wszelkich 
starań, aby bilanse przez nie ogłaszane wywierały jaknajlępsze wra- 
żenie, jednakże nie należy doszukiwać się w tym posunięciu jakich- 
kolwiek nieprawidłowości. 

Należy podkreślić, że polityka kredytowa banku jest przede 
wszystkim nastawiona na utrzymanie płynności na odpowiednim po- 
ziomie. Bank posiada znaczne środki płynne, wykazywane w róż- 
nych pozycjach po stronie czynnej bilansu, a mianowicie: w „,ban- 
kach”, wekslach, rachunkach bieżących ete., które może w krótkim 
czasie zamienić na zasoby kasowe. 
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Stałe jednak wykazywanie w bilansach miesięcznych większych 
zasobów kasowych byłoby z punktu widzenia rentowności bardzo nie- 
korzystne, dlatego też banki ograniczają się do zmobilizowania więk- 
szych zasobów gotówkowych tylko w bilansach rocznych, wzgl. pół- 
rocznych, stwierdzając tym samym możliwość szybkiej zamiany róż- 
rych operacyj kredytowych na środki kasowe, co świadczy o zdro- 
wej polityce kredytowej i żywotności danego banku. f 

W Monitorze Polskim Nr. 297 z dnia 27.12.1937 r. zostało ogło- 
szone nowe zarządzenie Ministra Skarbu w sprawie sporządzania 
bilansów przez banki i domy bankowe, mające na celu 1) skodyfi- 
kowanie dotychczas obowiązujących przepisów o sporządzaniu bilan- 
sów, wydanych w formie okólników od m-ca sierpnia 1927 r., t. zn. 
cd daty znormalizowania bilansów bankowych w Polsce, 2) wpro- 
wadzenie pewnych zmian we wzorach bilansów, tak pod względem 
formalnym, jak i merytorycznym, które podyktowała długoletnia 
praktyka *). 

W myśl powyższego zarządzenia banki prywatne oraz domy ban- 
kowe są obowiązane nadsyłać Inspektoratowi Bankowemu Minister- 
stwa Skarbu co miesiąc do dnia 15 każdego miesiąca bilanse surowe 
(vide załączony wzór Nr. I) oraz bilanse walutowe (wzór Nr. II). 

Bilanse roczne (netto) wraz z rachunkiem strat i zysków winny 
być przedstawiane natychmiast po zatwierdzeniu przez Walne Zgro- 
madzenie. 


W Monitorze są również podane wzory bilansów skróconych, a mia- 
nowicie bilansu kwartalnego (wzór Nr. III) oraz bilansu rocznego 
(netto) (wzór Nr. IV), które są ogłaszane w czasopismach, dzien- 
nikach urzędowych oraz sprawozdaniach. 


Przechodząc do omówienia obowiązujących obecnie przepisów oraz 
wzorów bilansów, należy zwrócić uwagę na najważniejsze instruk- 
cje, dotyczące sporządzania bilansów, jak również zmiany, jakie po- 
wstały w nowym schemacie bilansu w porównaniu z poprzednim. 


Układ zewnętrzny. Zostały skreśione kolumny w bi- 
lansie: „w tym złote w złocie” oraz „w tym w walutach obcych”, 
wprowadzono natomiast specjalny bilans walutowy (vide załączony 
wzór Nr. II), w którym są wymienione wszystkie składniki mająt- 
kowe, opiewające na waluty obce, rozbite według poszczególnych po- 
zycyj bilansowych. 

Bilans walutowy, który został znacznie uproszczony, daje możność 
łatwego zorientowania się w stosunku aktywów i pasywów w wal. 
obcych, tak, że zmiana, o której wyżej mowa, była pożądana. 

Następnie niektóre pozycje bilansowe zostały usunięte, lub połą- 
czone, oraz zaniechano zbytniej specyfikacji kilku pozycyj po stro- 
nie aktywów i pasywów; dotyczy to przeważnie r-ków bieżących po 
stronie czynnej oraz niektórych punktów po stronie biernej, jak 
„wkłady” „różne natychmiast płatne zobowiązania” itp. 


*) vide Projekt Inspektoratu Bankowego, rozesłany bankom. 
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Wprowadzono natomiast pewne inowacje, dotyczące podziału nie- 
których pozycyj bilansowych, o których będzie niżej mowa. 


Konstrukcja bilansu. Wszelkie należności i zobowią- 
zania w walutach obcych — z wyjątkiem papierów wartościowych 
w tych walutach — należy do bilansu surowego przeliczać po kur- 
sach przeciętnych giełdy warszawskiej z dnia bilansowania, wzgl., 
w razie braku kursów z tego dnia, według ostatnich notowań przed 
dniem bilansowym, natomiast przy sporządzaniu bilansu netto —- 
wg. odnośnych przepisów kodeksu handl., t. zn. należy stosować kur- 
sy przeciętne z m-ca grudnia każdego roku. 


Bilans surowy jest w ten sposób skonstruowany, że można się 
z niego zupełnie łatwo zorientować o stanie interesów banku na dany 
dzień i różni się od bilansu netto pod względem formy zewnętrznej 
tylko tym, że w tym ostatnim są wyeliminowane ze strony czynnej 
i biernej „pozycje wynikowe” oraz „rachunki oddziałów”. Oczywi- 
ście w bilansie netto są uwzględnione sumy, wynikające z zamknięć 
rachunków, oraz jest wykazany wynik za dany rok operacyjny łącz- 
nie z rachunkiem strat i zysków. 


Aktywa. 


1) Kasa i sumy do dyspozycji — poz. 1 stanu 
czynnego. 

W punkcie a) „gotowizna” należy umieszczać: pozostałości kas 
złotowych, bony funduszu inwestycyjnego oraz krajowe prima cze- 
ki bankowe. Nie mogą figurować w tej pozycji czeki z wystawienia 
csób lub firm prywatnych, asygnaty, kwity, lub kartki zaliczkowe, 
jak również pieniądze zagraniczne. 

Byłoby pożądane, by Ministerstwo Skarbu uważało za gotowiznę 
również prima czeki z wystawienia osób i firm prywatnych, które 
składane nieraz w późniejszych godzinach do banku, nie mogą być 
w tvm dniu zrealizowane, a wprowadzanie tych czeków do portfelu, 
lub na inkaso przedstawia dla banku dość znaczne utrudnienie. 


Widzimy więc, że Inspektorat Bankowy bardzo rygorystycznie 
ujął odnośny przepis co do zasobów, mogących być uważanymi za go- 
towiznę. 

W pozycji tej podaje się również przy odnośnych punktach: pozo- 
stałości na r-ku żyrowym w Banku Polskim, na r-kach czekowych 
w P. K. O. oraz pozostałości do natychmiastowej dyspozycji w ban- 
kach państwowych. 


2) D y sk o n t o — poz. 9 stanu czynnego. W tej pozycji na- 
leży wykazywać stan weksli zdyskontowanych w sumie brutto, tj. 
bez potrącenia weksli, oddanych do redyskonta, inkasa itp. Nie mo- 
ga być podawane weksle z ubiegłymi terminami płatności, które bez 
względu na to, czy były zaprotestowane, czy też nie — winny być 
wykazywane w pozycji ,„„Protesty”. 
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W poprzednich bilansach pozycja „weksle zdyskontowane” była 
rozbita na a) krajowe i b) zagraniczne; obecnie zaniechano tego 
podziału, ustalając nowy system podziału na a) weksle oraz b) inne 
dokumenty. W punkcie b) należy umieszczać skupione (zdyskonto- 
wane) czeki i przekazy, skrypty dłużne oraz inne dokumenty. 


Kredyty w rachiu kasach Dise Zsa: yac h — poz. 
Il stanu czynnego. 


Pozycja ta została obecnie znacznie uproszczona w porównaniu 
z dawnymi bilansami, ponieważ kredyty w rach. bież. uprzednio 
były rozbite na poszczególne grupy w zależności od rodzaju zabez- 
pieczeń, podczas gdy w nowym wzorze bilansu pozycja ta podzielo- 
na jest na 2 punkty, tj. a) zabezpieczone, b) niezabezpieczone. 
W punkcie „zabezpieczone” należy wykazywać wszelkie kredyty, 
których zabezpieczenia pod względem prawnym nie nasuwają żad- 
nych zastrzeżeń. 

Do kategorii kredytów „niezabezpieczonych” należy, między inny- 
mi, zaliczać kredyty, udzielone na podkład weksli z jednym podpi- 
sem samego dłużnika, dłużnika i firmy, której jest właścicielem, jak 
również dłużnika i jego współmałżonka, nie posiadającego odrębne- 
go majątku. 

Wprowadzenie znacznego uproszczenia do niniejszej pozycji sta- 
nowi poważne ułatwienie przy sporządzaniu bilansów. 


4) Pozyezk.i termimoóo.we — poz. 12 stanu czynnego. 
W dotychczasowych bilansach wykazywano w tej pozycji w zasadzie 
kredyty, udzielone z określonymi z góry terminami zwrotu, które 
4 charakteru swego nie mogły być zaliczone do rachunków bieżących. 
Obecnie punkt ten został nieco rozszerzony, a mianowicie należy 
w tej rubryce umieszczać również kredyty, które pierwotnie były 
udzielone w r-ku bieżacym, jednakże z biegiem czasu zostały zamro- 
żone i w toku dochodzenia tych pretensyj na drodze sądowej wzgl. 
pozasadowej zawarto z dłużnikami układy dobrowolne co do spłaty 
kapitału i odsetek i tym samym straciły charakter rachunku bieża- 
cego. 

| Chodzi głównie o to, by w pozycji „kredyty w r-kach bieżących” 

figurowały tylko takie kredyty, które z charakteru, jak i pod wzglę- 
dem prawnym należy zaliczyć do rachunków bieżących, natomiast 
mne kredyty, o których mowa w tymże punkcie (ustęp 1) winny być 
umieszczane w pozycji „pożyczki terminowe”. 


Pasy w a. 


1) Kapitały własne — poz. 1 stanu biernego. Z pozycji 
tej wyeliminowano punkt „fundusz amortyzacyjny”, który należy 
umieszczać w oddzielnej pozycji 2. Zmiana ta była bardzo wskaza- 
na, gdyż powyższa pozycja, stanowiąca równoważnik zmniejszenia 
się wartości nieruchomości na skutek zużycia, zniszczenia itp., nie 
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jest składnikiem identycznym, ani z istoty, ani z przeznaczenia, z po- 
zycjami, które winny figurować w rubryce „kapitały własne” 3) 5) 7). 

Nie jest również odpowiednim określeniem nazwa „fundusz amor- 
tyvzacyjny”, gdyż słowo „fundusz jest właściwie rezerwa, mogąca 
być zużytą na różne cele, podczas gdy amortyzacja nieruchomości jest 
ściśle związana ze stratą, jaka powstaje na skutek użytkowania da- 
nej nieruchomości. Z tych względów należałoby raczej określenie 
„fundusz” opuścić i właściwszą byłaby nazwa „odpisy na nierucho- 
mościach” „amortyzacja nieruchomości” 

2) Wkłady — poz. © stanu biernego. W tej pozycji należy 
umieszczać wkłady, złożone na wszelkiego rodzaju ksiażeczki wkła- 
dowe, oraz inne lokaty o charakterze oszczędnościowym. 

Układ tej pozycji został znacznie uproszczony w porównaniu z daw - 
nymi bilansami, gdyż rozbito ją na wkłady natychmiast płatne ovaz 
płatne za wypowiedzeniem i terminowe bez podawania terminów 
płatności, podczas gdy uprzednio wkłady kontokurentowe figurowały 
w bilansie z podziałem na terminy płatności, zaś wkłady na ksią- 
żeczki oszczędnościowe — bez rozbicia na „natychmiast płatne” oraz 
„za wypowiedzeniem”. 

Wprowadzony obecnie układ tej pozycji należy uważać za bardziej 
właściwy, gdyż można się łatwiej zorientować, jaka suma wkładów 
jest płatna natychmiast a jaka za wypowiedzeniem. 

Ze względu na to, że banki sa w możności w bardzo krótkim termi- 
nie spieniężyć znaczne zasoby, ulokowane w interesie czynnym, któ- 
ra to operacja pozwoli na punktualne dokonywanie wypłat z rachun- 
ków płatnych za wypowiedzeniem i terminowych, powyższy podział 
wkładów, t. zn. bez rozbicia na terminy PASE nie nasuwa spe- 
cjalnych zastrzeżeń. 


3) Rachunki bieżące — poz. 4 stanu biernego. W tej 
pozycji należy wykazywać kwoty, ulokowane w banku, które nie ma- 
ja charakteru oszczędnościowego, a stanowia rezerwę kasową przed- 
siębiorstw handlowych i przemysłowych i są płatne na każde żąda- 
nie. Również salda kredytowe rachunków otwartego kredytu powin- 
ny być wykazywane w tej pozycji. 

4) Różne natychmiast płatne zobowiaąza- 
n 1a — poz. 5 stanu biernego. 

W pozycji tej należy zamieszczać wszelkie natychmiast płatne zo- 
kowiazania, wynikające z wpływów inkasowych, przekazów do wy- 
płacenia itp. zobowiazania płatne a vista. 

Pozycji tej w dotychczasowych bilansach nie było, a odnośne zo- 
howiązania wykazywano w oddzielnych pozycjach. 


5) Banki — poz. 6i 7 st. biernego. Zobowiazania, figurujące 
ua rachunkach banków „loro” i „nostro”, nie sa rozbite na „natych- 


*) Witold Góra — Bilanse — Studia z dziedziny ekonomiki prywatnej. 
s) Prof. Witold Skalski — Zasady Inwentaryzowania i Bilansowania. 

1) Prof. Paul Gerstner — Bilans — Analyse. 

*) vide — odnośnik 2). 
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miast płatne” oraz „za wypowiedzeniem” chociaż w pozycjach tych 
moga się mieścić wkłady terminowe, jak również udzielone kredyty, 
płatne za wypowiedzeniem (banki nostro). 

Można, oczywiście, w bilansach, przesyłanych do Ministerstwa 
Skarbu, podawać z boku „w tym wkłady terminowe zł. ..... .), które 
to dane daja ewent. ułatwienie przy obliczaniu stopnia płynności. 


e 

Co się tyczy wzorów, przewidzianych dla rachunku strat i zysków, 
to nie zostały wprowadzone w nich żadne zmiany. Układ poszczegól- 
nych pozycyj wynikowych, szczegółowo wykazywanych w rachunku 
strat i zysków, daje możność zorientowania się, jakiego rodzaju ope- 
racje bank przeprowadza i jakie z nich sa dla danego banku naj- 
istotniejsze. 

Odnośnie bilansów skróconych, tak surowych, jak i netto, zazna- 
czamy, że uproszczono je przy niektórych pozycjach, a mianowicie: 
„papiery wartościowe” „rachunki bieżące” oraz „wkłady”, które to 
pozycje w poprzednich bilansach były rozbite na poszczególne grupy, 
obecnie zaś są wykazywane w jednej sumie. 

Oczywiście, poszczególne pozycje bilansów skróconych moga byc 
przez banki, w zależności od potrzeby, odpowiednio rozszerzone, 
a zwłaszcza pożadana byłaby segregacja wkładów na odpowiednie 
rodzaje, jak to ma miejsce w bilansach szczegółowych surowych oraz 
rocznych (netto), przesyłanych do Ministerstwa Skarbu. 

Oprócz powyższych bilansów banki są obowiązane przesyłać co 
miesiac do Inspektoratu Bankowego: a) wykazy należności i zobo- 
wiązań wobec zagranicy oraz b) obroty papierami wartościowymi 
z zagranicą, które to załączniki zostały w porównaniu z dotychcza- 
sowymi, odpowiednio uproszczone. 

Dotychczas przesyłano podobne wykazy do Inspektoratu Banko- 
wego co kwartał. 

Jest rzeczą zrozumiałą, że dla przeprowadzenia szczegółowej ana- 
hzy bilansów oraz dokładnego zorvientowania się o działalności, sta- 


nie majątkowym danego przedsiębiorstwa, same bilanse nie sa wy- 
starczającym materiałem. 


Badania tego rodzaju muszą być przeprowadzone na podstawie 
ksiąg, zestawień i statystyk, co wymaga dłuższej i skomplikowanej 
kontroli przedsiębiorstwa. 

Reasumujac powyższe uwagi, możemy stwierdzić, że bilanse ban- 
kowe w Polsce, sporzadzane według nowych przepisów, o których 
wyżej mowa, będą stanowić jeszcze bardziej jasne źródło informa- 
cyjne dla szerokich sfer społeczeństwa i lepsza podstawę do wszel- 
kiego rodzaju badań, analiz porównawczych i statystyk. 
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Przegląd ustawodawstwa krajowego 
(styczeń — 1938 r.) 4 


Konwersja 6th% Pożyczki Zapałczanej. 

Zmiana warunków dzierżawy Państwowego Monopolu Zapat- 

czanego. | 

Zaspokojenie roszczeń do zakładu ubezpieczen „Allgemecne 

Maatschappij van Levensverzekering en Lijfrente” w Amster- 

damie. 

4. Wypuszczenie III serii 4% państwowej renty złotej. 

5. Umorzenie 22 raty 5% konwersyjnej pożyczki kolejowej z ro- 
ku 1926. 

6. Umorzenie 14 raty 49% pożyczki konwersyjnej kolejowej z ro- 
ku 1933. 

7. Losowanie 4% Premiowej Pożyczki Dołarowej, serii III. 

8. Wyłosowane Bony Funduszu Inwestycyjnego. 


NO n 


s 
e 


1. W Nr. 1 „Dziennika Ustaw” pod poz. 1 została ogłoszona ustawa z dnia 
4 stycznia 1938 r. o konwersji vVą% pożyczki zapałczanej. Ustawa upoważnia 
Ministra Skarbu do przeprowadzenia konwersji obligacji 672% pożyczki zapał - 
czanej, wypuszczonych na podstawie art. 1 Ustawy z dnia 26 stycznia 1931 r. 
(Dz. U. R. P. Nr. 9 poz. 46) w dolarach Stanów Zjednoczonych Ameryki w. zło- 
cie, na obligacje w dolarach Stanów Zjednoczonych Ameryki oprocentowane 
na 4%.%. Przeprowadzenid konwersji nastapi w terminie i na warunkach usta- 
lonych w umowach, które Minister Skarbu zawrze z posiadaczami obligacyj 
tej pożyczki i z dzierżawca Państwowego Monopolu Zapałczanego. Wszelkie in- 
ne warunki emisji zostaja niezmienione, a w szczególności niezmienione zosta 
ja warunki dotyczące zabezpieczenia pożyczki na wszelkich dochodach i wpły- 
wach, które Skarb Państwa otrzymuje od dzierżawcy Państwowego Monopolu 
Zapałczanego. 


2. W tym samym numerze „Dziennika Ustaw” pod poz. 2 została ogłoszona 
ustawa z dnia 4 stycznia 1938 r. o zmianie warunków dzierżawy Państw. Mono- 
polu Zapałczanego, która upoważnia Ministra Skarbu do wprowadzenia do dnia 
J} lipca r.b. zmian w porozumieniu ze Spółką Akcyjną do Eksploatacji Pań- 
stwowego Monopolu Zapałczanego w Polsce w umowie zawartej z ta Spółka 
— Z prawem wprowadzenia w życie tych zmian z datą wsteczną. Ponadto 
ustawa upoważnia Ministra Skarbu do przyznania dzierżawcy prawa swobod- 
nego przekazywania za granicę walut i dewiz i uiszczenia przez dzierżawcę na- 
leżności Skarbu Państwa z tytułu opłaty monopolowej, ryczałtu podatku od 
zapałek oraz z tytułu dzierżawy — polskimi papierami wartościowymi. 

3. W N-rze 3 „Dziennika Ustaw” pod poz. 17 została ogłoszona ustawa 
z dnia 11 stycznia 1988 r. o zaspokojeniu roszczeń z umów ubezpieczenia do 
upadłego zakładu ubezpieczeń „Allgemeene Maatschappij van Levensterzekering 
en Lijfrente” w Amsterdamie. Ustawa upoważnia Ministra Skarbu do zarzą- 
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dzenia rejestracji roszczeń z umów ubezpieczenia na życie, zawartych z wy- 
mienionym zakładem i do ich zaspokojenia w sposób wskazany w tej ustawie 
z sum otrzymanych na ten cel przez Rzad Polski. 

4. W N>-rze 4 „Dziennika Ustaw” pod poz. 30, zamieszczone zostało 1rozpo- 
rządzenie Ministra Skarbu z dnia 12 stycznia 1988 r. o wypuszczeniu III serii 
49% państwowej renty złotej. Na mocy tego rozporządzenia. wypuszcza się 
z dniem 1 lutego 1988 r. III serię 4% państwowej renty złotej na: łączną kwo- 
tę 50.000.000 złotych w złocie, w obligacjach na okaziciela po 10.000 zł. Renta 
zostanie spłacona do dnia 1 lutego 1983 r. Cena sprzedażna obligacji zostaje. 
ustanowiona al pari. Dła instytucyj i osób prawnych prawa publicznego cena 
sprzedażna może być przez Ministra Skarbu ustalona inaczej. Spłata kapitału 
renty oraz wypłata odsetek nastąpi w złotych w złocie. Obligacje mają wszel- 
kie prawa papierów pupilarnych. 

5. W N-rze 6 „Monitora Polskicgo” pod poz. 5 zamieszczone zostało obwie- 
szczenie Urzędu Długów Państwa z dnia 3 stycznia 1938 vr. w sprawie unio- 
rzenia 22 raty 5% konwersyjnej pożyczki kolejowej z roku 1926. Umorzone 
zostały obligacje na łączna sumę nominalna 338.010 zł. 

6. W N-rze 7 „Monitora Polskiego” pod poz. 6 zamieszczone zostało obwie- 
szczenie Urzędu Długów Państwa z dnia 3 stycznia 1938 r. w sprawie umorze- 
nia 14 raty 4% pożyczki konwersyjnej kolejowej z roku 1933. Umorzonych 
zostało 128 obligacyj tej pożyczki na ogólna sumę nominalna 149.000 RM. 

T. W N-rze 9 „Monitora Polskiego” pod poz. 9 zamieszczone zostało obwie- 
szczenie Urzędu Dlugów Państwa z dnia 7 stycznia 1938 r. w sprawie wylo- 
sowanych premii do obligacji 4%) Premiowej Pożyczki Iolarowej serii III. Wy- 
losowano 95 premii na ogólną sumę 37.500 dolarów. 

8. W N-rze 100 „Monitora Polskiego” zamieszczono obwieszczenie Urzędu Dłu- 
gów Państwa z dnia 5 stycznia 1938 r. w sprawie wylosowanych Bonów Fun- 
duszu Inwestycyjnego. W obwieszczeniu podane są numery Bonów, wylosowa- 
nych w ciągu grudnia r. ub. 


Orzecznictwo Najwyższego Trybunału Administracyjnego 


Dodatkowa oplata siemplowa po orzeczeniu drugiej Instancji 


W tej czysto proceduralnej sprawie wypowiedział się Najwyższy Trybunał 
Administracyjny w sposób następujący. 

Dodatkowy wymiar opłaty stemplowej na zasadzie ustawy z 1 lipca 1926 
903.. 570' Dz. Ust. nie jest dopuszczalny w przypadku, gdy poprzednio już 
w sprawie danej opłaty wydała orzeczenie instancja odwolawcza. (Wyrok NTA- 
A. 4892 /35 w sprawie Banku Związku Spółek Zarvobkowych Sp. Ake. w Pozna- 
mu przeciw Izbie Skarbowej w Poznaniu). 

Wyrok.powyższy. został uzasadniony w sposób następujący. 

Przy przeprowadzonej w Banku przez Urząd opłat stemplowych w Poznaniu 
kontroli zakwestionowano 496 obligacji zagranicznych, od których Bank wpła- 
cił następnie, nie wyczekując urzędowego wymiaru, opłatę stenplowa według 
0.5% stawki wraz z częścią podwyżki. W piśmie z 12 czerwca 1933 zażądał Bank 
zwrotu wpłaconej tytułem opłaty oraz podwyżki kwoty, powołując się na sta- 
nowisko Izby Skarbowej, zajęte w innej identycznej sprawie, według którego 
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tego rodzaju obligacje nie podlegaja opłacie stemplowej w myśl-art. 170 ust. 
l p. 2 u. o. s. Izba Skarbowa w Poznaniu) uznawszy pismo Banku za odwołanie 
oł wymiaru, orzeczeniem z 9 grudnia 1933 uchyliła „wymiar opłaty 714 zł 50 
gr i podwyżki stemplowej 357 zł 25 gr odj 496 obligaeji zagranicznych na pod- 
stawie art. 77 punktu 5, art. 121 i punktu 2 ustępu pierwszego art. 170 u. o. s.”. 


Nakazem płatniczym z 29 listopada 1934 Urzad opłat stemplowych w Pozna- 
niu wymierzył Bankowi od wymienionych wyżej obligacji opłatę stemplową 
według 0.5% stawki na zasadzie art. 114 i 110 u. o. s. wraz z podwyżka. 
W odwołaniu od nakazu płatniczego Bank domagał się uchylenia wymiaru, za- 
rzucając, że wobec prawomocnego załatwienia sprawy przez Izbę Skarbowa, 
jej wznowienie jest w ramach przepisów ustawy o opłatach stemplowych nie- 
dopuszczalne, i powołując się poza tym na przepisy, na podstawie których zwol- 
niono Bank od opłaty decyzja Izby z 9 grudnia 1938. 


Izba Skarbowa w Poznaniu orzeczenia z 16 maja 1936 odwołania Banku nie 
uwzględniła. Orzeczenie to Bank zaskarżył do NTA. Po wniesieniu przez Bank 
skargi kasacyjnej Izba Skarbowa w Poznaniu orzeczeniem z 14 listopada 1935 
umorzyła wvmiar podwyżki, a Bank cofnął skargę w części, dotyczącej pod- 
wyżki. 

NTA rozważyłl co następuje. 

Skarżący Bank podnosi przede wszystkim zarzut niedopuszczalności ponow- 
nego wymiaru, zaznaczając, że ustawa o opłatach stemplowych nie przewiduje 
możności dokonywania ponownego wymiaru w razie rozstrzygnięcia sprawy na 
skutek odwolania przez II instancję i że powołany w zaskarżonej decyzji art. 33 
u. o. s. wskazuje w p. 3 właśnie na niedopuszczalność takiej możliwości. 

Kwestią dodatkowych wymiarów na tle przepisów ustawy o opłatach stem- 
plowych, przed jej nowelizacją, dokonaną ustawą z 18 marcą 1935 poz. 200 Dz. 
Ust., zajmował się już NTA w swej dotychczasowej judykaturze, rozstrzygając 
tę kwestię w sensie pozytywnym, tzn. w kierunku dopuszczalności takich wy- 
miarów. Judykatura Trybunału dotyczy utoli tylko tych wypadków, których 
wymiar został dokonanv przez właściwe organa urzędowe, o których jest mo- 
wa w art. 17 ust. 1 u. o. s., tj. przez organa, powołane do wymiaru opłaty 
w I instancji. W tych wypadkach dodatkowy wymiar opłaty jest według judy- 
katury NTA dopuszczalny, aczkolwiek orzeczenie wymiarowe się uprawomoc- 
niło. Pozostaje natomiast otwarta kwestia dopuszczalności dodatkowego wy- 
miaru w tych wypadkach, w których na skutek odwołania płatnika zapadła de- 
cyzja izby skarbowej, jak to ma miejsce w rozpatrywanej sprawie. Otóż roz- 
strzygając tę kwestię w świetle przepisów u. o. s. dojść się musi do wniosku, że 
nie jest dopuszczalny dodatkowy wymiar z powodu odmiennej oceny prawnej 
niezmienionego i znanego przedtem władzy stanu faktycznego w przypadkach, 
gdy zapadło orzeczenie izby skarbowej jako instancji odwoławczej. O ile bo- 
wiem prawo uskuteczniania dodatkowych wymiarów w przypadkach, rozstrzy- 
eniętych w dotychczasowym orzecznictwie Trybunału, wynika z przepisu art. 
42 ust. 6 zdanie 2 u. o. s. w związku z przepisem art. 33 ust. 1 p. 3 u. o. sS., 
to takie prawo w odniesieniu do rozpatrywanego wypadku z tych przepisów 
wysnuć się nie da. Skarga trafnie bowiem twierdzi, że tego prawa nie można 
opierać na przepisie art. 33 ust. 1 p. 3 u. o. s., gdyż z natury nadzoru wynika, 
że może go sprawować powołany do tego organ państwowy (art. 35) czy też 
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władza skarbowa (art. 38) w przypadkach podlegających wymiarowi urzędo- 
wemu, tylko nad innym do wymierzenia opłaty właściwym organem urzędowym, 
w. szczególności zaś o ile chodzi o władze skarbowe, tylka władza wyższa w sto- 
sunku do władzy hierarchicznie niższej, nie zaś władza w odniesieniu do siebie 
samej. O ile mianowicie wchodzi w grę przytoczonyv wyżej przepis art. 42 u. 
o. S to właśnie z powołania w nim art. 17 u. o. s. wynika, że omawiane opła- 
ty można wymierzyć dodatkowo, gdyby się okazało, iż należy się więcej, tylko 
w przypadkach ustalenia poprzednio opłaty przez właściwe organa w y m ia- 
ro w e. W świetle więc tych wyjaśnień ponowny wymiar opłaty stemplowej 
nie był w niniejszym wypadku dopuszczalny, skoro zapadło już w sprawie orze- 
czenie izby skarbowej jako instancji odwoławczej. 

Z powyższych powodów NTA uznał zaskarżone orzeczenie za niezgodne z pra- 
wem i orzekł jego uchylenie, nie wdajac się w rozpatrywanie dalszych zarzutów 
skargi. jako w tvm stanie rzeczy bezprzedmiotowych. 
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ŚWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA 
Sytuacja ogólna 


Ogniska zapalne międzynarodowej sytuacji politycznej, aczkolwiek nie 
wygasły w okresie sprawozdawczym, nie ujawniły jednak również tenden- 
cji rozszerzania się. Mówimy tu zarówno o Hiszpanii, jak i Chinach i Pa- 
lestynie. Natomiast sytuacja wewnętrzno - polityczna niektórych krajów 
uległa ostatnio zaostrzeniu, miejscami nawet dość poważnemu. Do tej gru- 
py krajów zaliczyć należy przede wszystkim Rumunię a następnie także 
i Egipt. Również i we Francji sytuacja polityczna nie jest całkowicie wy- 
jaśniona, mimo uzyskania przez nowy rząd Chautemps'a przytłaczającej 
większości w parlamencie. W Rosji Sowieckiej powtarzające się stale egze- 
kucje najwybitniejszych działaczy partyjnych wskazują na ostry ferment 
polityczny, któremu nie zdołały zapobiec przeprowadzone ostatnio wybory 
do ciał parlamentarnych. 

Konsolidacja w trójkącię: New-York, Londyn, Paryż —- postępuje na- 
przód jako odpowiedź na solidarną akcję w trójkącie: Berlin, Rzym, To- 
kio. Jako jeden z objawów konsolidacji państw demokratycznych wymienić 
należy porozumienie gospodarcze  amerykańsko-angielskie oraz ostatnie 
oświadczenie rządu federalnego, złożone przy okazji finalizacji traktatu 
handlowego z Włochami. że Stany Zjednoczone nie uznają de iure podbo- 
ju Abisynii. 


Produkcja i obroty 


Rozmiary wytwórczości światowej, po wyeliminowaniu zjawisk o cha- 
rakterze sezonowym,wykazały w końcu roku ubiegłego jeszcze pewien spa- 
dek. Wywołany on był z jednej strony niewyjaśnioną w dalszym ciągu sy- 
tuacją w Stanach Zjednoczonych, z drugiej — wiązał się z pewnym osła- 
bieniem działalności ciężkiego przemysłu, głównie światowego przemysłu 
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inwestycyjnego w związku z międzynarodową sytuacją polityczną. Ten stan 
rzeczy w krajach europejskich najsilniej ujawnił się we Francji i Holau- 
dii, podczas gdy inne kraje wysoko uprzemysłowione w niewielkim tylko 
stopniu odczuły te tendencje. 

W przeciwieństwie do sytuacji krajów przemysłowych jako całości, za- 
morskie kraje surowcowe wykazują stan pomyślny, mimo wstrząsów jakim 
w roku ubiegłym uległy ceny najważniejszych surowców międzynarodo- 
wych. Działo się fo z dwóch przyczyn. Pierwszą z nich była okoliczność, że 
zamorskie kraje surowcowe w ciągu lat poprzednich zdolałv wykorzystać 
koniunkturę surowcową i nagromadziły odpowiednie rezerwy. Drugą przy- 
czyna był fakt, że krajć te zdołały w pewnym stopniu żwiększonym expot- 
tem wvrównać spadek cen jednostkowych. 

Równoległe dò zmniejszonych rozmiarów wytwórczości Światowej obnti- 
żył się również i poziom międzynarodowych obrotów towarowych, choć 
w stopniu mniej silnym, a to zgodnie z omówionymi tendencjami krajów 
surowcowych. W zgodzie z tym pozostaje okoliczność, że najsilniejszy spa- 
dek obrotów wykazywały kraje przemysłowe pomiędzy soba, podczas gdy 
import z krajów surowcowych, zwłaszcza ilościowy, uległ zmianom stosun- 
kowo niewielkim. 

Skurczone zapotrzebowanie na tonaż frachtowy przy równoczesnym 
wzroście podaży ze strony statków nowych, poważnie obniżyło wskaźnik 
frachtów międzynarodowych; jest on jednak jeszcze znacznie wyższy w po- 
równaniu ze stanem z końca roku 1936-go. 


Ceny 


Zgodnie z naszym przewidywaniem spadek międzynarodowych cen su- 
rowców, silnie ujawniony zwłaszcza w trzecim kwartale roku ubiegłego, 
uległ pod koniec tego roku prawie całkowitemu zahamowaniu. Przyczyniły 
się do tego dwa zjawiska, a mianowicie: ograniczenie podaży ze strony 
porozumień międzynarodowych oraz wzrost popytu, zachęconego niskim 
poziomem cen. Oczywiście o jakiejś wvdatniejszej poprawie nie ma jeszcze 
mowy, wydaje się jednak, że dno ostatniej fali zniżkowej zostało już osiąg- 
nięte. 

N'epomyślne warunki wegetacyjne, sygnalizowane z Argentyny i Austra- 
Ki, poprawiły nieco nastrój na miedzynarodowych giełdach z b o ż o- 
wych. Bawełna nie rejestruje większych! zmian; wzrost zapotrze- 
bowania zagranicy na bawełnę amerykańską został w dużym stopniu 
wyrównany spadkiem zapotrzebowania ze strony przemysłu krajowego. 
W przeciwieństwie do sytuacji na rynku bawełny, notowania wełny 
wykazały pewną poprawę między innymi pod wpływem zwiększonych za- 
kupów ze strony Japonii. 

Ceny towarów kolonialnych układały się w okresie sprawozdawczym 
dość niejednolicie; przy spadku cen kawy i kakao, londyńskie no- 
towania c u k r u uległy wzmocnieniu. Mocniejszy nastrój rejestruję 
również kauczuk. 

Depresja, panująca na rynku metali, zwłaszcza kolorowych, nie została. 
dotąd przezwyciężona. Objaw ten zauważono zarównow miedzi jak 
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i w zakresie ołowiu, cynku i cyny; w tych dwóch ostatnich 
surowcach obserwowano chwilami nastroje mocniejsze, które nie zdołały 
jednak rozwinąć się w trwalszą poprawę. Na odcinku żelaza i sta- 
li panuje stagnacja, przy utrzymanym jednak na ogół poziomie cen. 
(Dn GE) 


Zagraniczne rynki pieniężne 


Sytuacja na rynkach światowych kształtowała się w grudniu i styczniu 
w dalszym ciągu na ogół niepomyślnie. Jedynie w pierwszym tygodniu 
grudnia w związku z lepszymi nastrojami wywołanymi przekonaniem, że 
obecna recesja gospodarcza osiągnęła już dolny swój punkt, zanotowano 
pewną zwyżkę cen surowców oraz kursów papierów. Natomiast w następ- 


nych tygodniach grudnia — wobec mnożących się stale oznak pogłębiają- 
cego się ruchu zniżkowego koniunktury, jak ponownego spadku produk- 
cji przemysłowej, wzrostu bezrobocia itp. — przeważał w świecie pesy- 


mizm. Ceny surowców i kursy papierów spadły, a po Świętach Bożego 
Narodzenia nastąpiła na Wall Street silna zniżka kursów walorów. Jed- 
nakże ultimo roczne, wobec dużej płynności światowych rynków pienięż- 
nych, przeszło na ogół bez trudności. 


a "mebykajski rynek ji esl e żwą” cechowałary grad- 
niu wielka obfitość środków. Nadwyżki rezerw banków członkowskich —- 
wskutek wycofywania wkładów — w związku ze zbliżającymi się święta- 
mi Bożego Narodzenia — obniżyły się z 1.140 mln $ w dniu 26 listopada 
do 1.010 mh pw dniu 23 grudnia, zaś suma wkładów zagranicznych 
w bankach amerykańskich zmniejszyła się około 100 mln. $. Powyższe- 
mu spadkowi środków rynku towarzyszyło jednak bardzo znaczne zmniej- 
szenie się zapotrzebowania na kredyt ze strony przemysłu i handlu. W tych 
warunkach stopa procentowa nie uległa wzmocnieniu i kształtowała się 
w grudniu nadal na bardzo niskim poziomie. 

Pomimo dość dużego odpływu wkładów zagranicznych nie zanotowano 
w grudniu większych wysyłek złota do Europy, a ogólne zapasy złota Sta- 
nów Zjednoczonych zmniejszyły się w okresie od 28 listopada do 23 grud- 
nia jedynie o 9 mln. $. Z faktu tego wnioskuje się, że amerykański Fun- 
dusz Walutowy z jednej strony skupował w grudniu znaczne ilości złota 
pochodzącego z produkcji kopalni krajowych oraz z importu z państw po- 
zaeuropejskich (zwłaszcza z Japonii), z drugiej zaś złoto sprzedawane pań- 
stwom europejskim deponował w Nowym Yorku na zagranicznych rachun- 
kach „earmarked”. 

Na rynku kapitałowym panowała w grudniu nadal stagnacja. Jedynie 
Skarb dokonał emisji nowych 214% bonów 8-letnich na sumę 250 mln. $ 
oraz 134% bonów 5-letnich na kwotę 200 mln. $, celem uruchomienia 
środków na wykup 450 mln. $ starych bonów zapadających w dniu 15 
grudnia. Emisja skarbowa spotkała się z tak dużym powodzeniem, że nie- 
które syndykaty bankowe przystąpiły do przygotowania nowych emisyj 
kapitałowych dla prywatnega przemysłu amerykańskiego. l 

Na giełdzie nowojorskiej panowała w pierwszym tygodniu grudnia ten- 
dencja zwyżkowa, jednakże następnie pod wpływem wypadków zarówno 
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z dziedziny gospodarczej jak i politycznej nastroje na giełdzie uległy 
znacznemu pogorszeniu, a wskaźnik kursów akcyj obniżył się w dniu 29 
grudnia do 77,3. 


Nu jajngielskRi mo rymki pien leż My m4 panowait 
w grudniu wyjatkowo duża -— jak na ostatni miesiąc roku —- płynność. 
Stopa procentowa od pieniądza dziennego utrzymywała się stale na swym 
zwykłym niskim poziomie, a jedynie stopa od pożyczek lombardowych płat- 
nych po Nowym Roku wzrosła do 114%. Na ultimo zaszedł fakt nienoto- 
wany od 1918 r. — rvnek w ogóle nie zwrócił się do Banku Angielskiego 
po kredyty. 

Tak pomyślne ksztaltowanie się sytuacji na londyńskim rynku pienię- 
żnym tłumaczy się przede wszystkim odpowiednią polityka angielskich 
władz monetarnych oraz taktyką londyńskich instytucyj kredytowych 
i finansowych, polegajaca na przerzucaniu ultima właściwie na Skarb, 
przez gromadzenie w swych portfelach znacznych ilości Treasury 
Bills zapadających w dniu 31 grudnia, a wstrzymywaniu się w. ostal- 
nich dniach miesiaca od subskrypcji nowych weksli skarbowych. 
Bank Angielski nie chac dopuścić do spadku pogotowia kosowego 
banków elearingowych, a tym samym do zmniejszenia się płynności ryn- 
ku —— w związku z przedświątecznym wycofywaniem wkładów z banków 
-— skupywał w grudniu znaczne ilości papierów państwowych. Świadczy 
o tvm wzrost portfelu Banku z 76,2 mln. £ w dniu 24 listopada do 96,5 
mln. £ w dniu 22 grudnia. Dalszy znaczny wzrost portfelu papierów pań- 
stwowych do 114,6 mln. £ w bilansie z dnia 29 grudnia pozostaje w zwią- 
zku z dużymi płatnościami Skarbu z tytułu zapadających Treasury Bills, 
co zmusiło Skarb do zaciągnięcia pożyczki w Banku Angielskim w formie 
„Ways and Means Adwances”. Również dodatni wpływ na płynność ryn- 
ku miała polityka Funduszu Walutowego, który tylko częściowo wypon- 
pował z rynku w grudniu —- przy pomocy lokowania Treasury Bills - 
środki uzyskane przezeń ze spłaty przez Francję kredytu w wysokości 40 
mln. £. W tych warunkach banki londyńskie rozporządzaly stale wyjatko- 
wo dużym pogotowiem kasowym i nie potrzebowały na ogół pod koniec 
roku uciekać się w celu tradycyjnego upiększania bilansów do wvmawia- 
nia pożyczek „on call”. 

Duże wrażenie na rynku wywołało w grudniu ujawnienie układu ustne- 
go zawartego już w październiku pomiędzy bankami londyńskimi w spra- 
wie utrudniania przypływu kapitałów zagranicznych. W myśl tego ukła- 
du banki zobowiązały się ograniczyć oprocentowanie wkładów zagranicz- 
nych do 1% maksimum. Jednakże obecnie okazało się, że nie wszystkie 
banki zastosowały się do powyższego układu. Angielska prasa fachowa 
ubolewa nad tym faktem, gdyż o ile wzajemna konkurencja banków jest 
zrozumiała na rynku wewnętrznym, to przyciaganie wkładów zagranicz- 
nych przez przyznawanie im nadmiernego, jak na stosunki angielskie, 
oprocentowania uważa się za sprzeczne z ogólnymi interesami gospodar- 
czymi kraju. 

Kurs funta zachował znaczną stałość przy niewielkich na ogół. obrotach, 
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Rząd angielski, zgodnie ze swoim przyrzeczeniem ogłaszania co 19 ro- 
ku oficjalnych danych dotyczących rezerw złota W. Brytanii, podał w koń- 
cu grudnia do wiadomości publicznej, żę zapasy monetarne złota wynosiły 
w dniu 30 września 816 mln. £ (według ceny rynkowej), z czego 279 mln. 
£ przypadało na Fundusz Walutowy a 537 mln. £ na Bank Angielski. Po- 
nieważ w ostatnich 3 miesiącach 1937 r. Fundusz Walutowy sprzeda! 
w związku z wznowieniem tezauryzacji. zdaniem prasy angielskiej, złota 
za około 50 mln. £, wartość rezerw kruszcowych Funduszu wynosiła 
w końcu grudnia przypuszczalnie około 230 mln. £. Sumę środków szter- 
lingowych Funduszu, po odliczeniu 115 mln. £ z tytułu strat książkowych 
poniesionych przy odstępowaniu złota Bankowi Angielskiemu, oblicza się 
również na około 230 mln. £. Prasa angielska dochodząc do powyższych 
wniosków podkreśla z zadowoleniem idealną równowagę pomiędzy środ- 
kami szterlingowymi a zapasami złota Funduszu Walutowego, gdyż ułat- 
wia to mu znakomicie zadanie hamowania zarówno zwyżkowych jak i zniż- 
kowych tendencyj kursu funta. 


Konsorcjum banków angielskich zawarło w grudniu z rządem belgij- 
skim umowę, na zasadzie której Belgia otrzymała 4% pożyczkę na 5 mln. 
£ — celem spłacenia 38,6 mln. flh. dawnej pożyczki Mendelsohn'a — z ter- 
minem  amortyzacyjnym 22-letnim. Emisja nowej pożyczki nie spotkała 
się z powodzeniem na londyńskim rynku kapitałowym, a około 70% kwo- 
ty pożyczki pozostało w rękach konsorcjum emisyjnego. 


Na londyńskiej giełdzie papierów panowała podobnie jak na Wall Street 
tendencja zwyżkowa w pierwszym tygodniu grudnia, a następnie ten- 
dencja zniżkowa, Wskaźnik kursów akcyj wzrósł z 98.0 w dniu 30 listopa- 
da do 98.5 w dniu 6 grudnia, lecz w końcu miesiąca obniżył się do 96.0. 
Natomiast obligacje miały tendencję utrzymaną, a wskaźnik tych walo- 
rów kształtował się w grudniu prawie że niezmiennie na poziomie z koń- 
ca listopada (129.1). 

Sytuacja na francuskim rynku pieniężnym. uległa 
w grudniu, zwłaszcza w drugiej połowie miesiąca, pogorszeniu. Wobec 
zbliżającego się ultima wzmogło się zapotrzebowanie na kredyt, zaś za- 
sobność rynku w środki obrotowe zmalała w związku z osłabieniem zau- 
fania do franka, spowodowanym trudnym położeniem Skarbu oraz wvbu- 
chem poważnych niepokojów socjalnych. 

W pierwszej połowie miesiąca nie odczuwano wprawdzie odpływu kapi- 
tałów za granicę, jednakże i repatriacja należności francuskich była na 
ogół niewielka. Ogólną sumę kapitałów przywiezionych do Francji po de- 
waluacji szacuje się na około 12 mlrd. fr. Kwota ta nie przyczyniła się 
jednakże w całości do upłynnienia paryskiego rynku pieniężnego, lecz 
zdaniem prasy fachowej służyła przede wszystkim do koniecznego po de- 
waluacji zwiększenia kapitałów obrotowych przedsiębiorstw francuskich. 
W tych warunkach rynek pieniężny nie mógł odczuć w całości dobroczyn- 
nego wpływu repatriacji należności z zagranicy tym bardziej, że kapita- 
ły długoterminowe ulokowane w papierach międzynarodowych powróciły 
pomimo spadku kursów tylko w niewielkiej mierze do Francji. W drugiej 
połowie grudnia. nastąpiło znaczne osłabienie pozycji franka w związku 
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przede wszystkim z enuncjacjami wygłoszonymi przez b. ministra Paul 
Reynaud'a o sytuacji finansowej Skarbu. 


Na giełdzie paryskiej panowala w grudniu na ogół mocna tendencja 
dla walorów międzynarodowych. Natomiast walory francuskie zniżkowały. 
Szczególnie duże straty kursowe wykazały renty państwowe, co tłumaczy 
się w pewnej mierze wstrzymaniem się Funduszu Interwencyjnego od 
zakupów oraz pogłoskami o zamierzonej jakoby przez rząd przymusowej 
konwersji wszystkich pożyczek państwowych na pożyczki 3%-we. 


Na holenderskim rynku pieniężnym panowała 
w grudniu w dalszym ciągu duża płynność, a stopa procentowa utrzymy- 
wała się stale na bardzo niskim poziomie. W związku z tym postanowiły 
holenderskie kasy oszczędnośsi obniżyć z dniem 1 stycznia 1938 r. opro- 
centowanie od wkładów w Amsterdamie z 2.64% do 2.16%, a w innych 
miastach od średnio 21» — 2%, %. Obecnie 10 kas oszczędności płaci 
stawki od wkladów niższe od oprocentowania holenderskiej Pocztowej Ka- 
sy Oszczędności, które od 1881 r. wynosi stale 2.64%. 


Na holenderskim rynku kapitałowym dokonano w grudniu, po kursie 
100 za 100, emisji 3% pożyczki prowincji Północnej Holandii na 6.6 mln. 
flh. oraz 4% pożyczki duńskiego Banku Hipotecznego na 11.5 mln. flh. 
Obie te emisje nie spotkały się z powodzeniem, a część sum pożyczkowych 
musiała być przejęta przez konsorcjum emisyjne. 


Na giełdzie amsterdamskiej, w związku ze znacznym zmniejszeniem się 
aktywności holenderskiego życia gospodarczego oraz pesymistyczną ocena 
dalszego rozwoju koniunktury, panowały w grudniu dość niepewne na- 
stroje. 

Pomimo to kursy akcyj przemysłowych wykazały na ogół zwyżkę, co tłu- 
maczy się przede wszystkim pomyślnymi rezultatami finansowymi przed- 
siębiorstw holenderskich w 1937 r. Średnia dywidenda wypłacana przez 
spółki akcyjne wzrosła z 7.04% w 1936 r. do 9.76% w 1937 r. 


Szwajcarski rynek pieniężny rozporządzał w grud- 
niu stale bardzo znacznymi Środkami, a związany z ultimem roku wzrost 
zapotrzebowania na kredyt nie wywołał żadnego naprężenia sytuacji ryn- 
ku. Stopa procentowa kształtowała się nadal na niskim poziomie. Pomimo 
stosowania zarządzeń powziętych w listopadzie przeciwko przypływowi 
lotnych kapitałów, wkłady zagraniczne w bankach szwajcarskich zwiększa- 
ły się w grudniu nadal. Poza tym zanotowano także dość silną repatriację 
kapitałów szwajcarskich w związku z niejasna międzynarodową sytuacja 
polityczna oraz znaczny import dewiz przez turystów zagranicznych. 


W grudniu Rada Związkowa rozpatrywała wniosek o rozdziale zysku 
książkowego, wynikłego dla Banku Narodowego po deprecjacji franka 
szw. z przeliczenia jego zapasów złota, pomiędzy poszczególne kantony 
i władze federalne. Wniosek ten został odrzucony, gdyż Rada Związkowa 
stanęła na stanowisku, że zysk z dewaluacji jest częścią składową mająt- 
ku Banku. Narodowego i ze względu na swój charakter rezerwy walutowej 
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nie może być wydzielony z aktywów banku przed ostatecznym ustaleniem 
parytetu franka szwajcarskiego. 


Wprowadzona po dewaluacji franka szw. kontrola cen została zniesiona 
z dniem 1 stycznia 1938 r. Odnośne rozporządzenie departamentu gospo- 
darczego zezwala zasadniczo na swobodne kształtowanie się cen na ryn- 
kach. Jedynie podwyżka taryf hotelowych, cen gazu i elektryczności oraz 
czynszów mieszkaniowych wymagać będzie nadal zatwierdzenia władz. 


Na niemieckim rynku pieniężnym płynność ule- 
gła w grudniu, w związku ze zbliżającym się ultimem roku, znacznemu 
pogorszeniu; świadczy o tym spadek obiegu sola-weksli Golddiskontbanku 
o około 200 mln. RM. do około 750 mln. RM. oraz wyjątkowo silny wzrost 
działalności kredytowej Banku Rzeszy w ostatnim tygodniu grudnia. 


W połowie grudnia zapowiedziana została emisja nowej 444% pożycz- 
ki państwowej na kwotę 1 mlrd. RM. Z sumy tej 250 mln. RM. przejęły 
instytucje kredytu zorganizowanego, zaś reszta 750 mln. RM. zostanie wy- 
łożona do publicznej subskrypcji między 3 a 18 stycznia 1938 r. po kur- 
sie emisyjnym 98 8/4. Łącznie z emisją tej pożyczki ogólna suma poży- 
czek konsolidacyjnych emitowanych w ostatnich kilku latach osiągnie 
kwotę 8 mlrd. RM. \ 


Na zasadzie nowego rozporządzenia władz wydanego w grudniu unie- 
ważniona została w Niemczech klauzula złota przywiązana do pożyczek 
i kredytów zagranicznych udzielonych obywatelom niemieckim. W myśl po- 
wyższego rozporządzenia klauzula złota jest nie ważna nawet w tym wy- 
padku kiedy, jak np. we Francji, ustawy kraju wierzycielskiego przewi- 
dują, że długi zagraniczne płatne są w walucie niezdeprecjonowanej. Po- 
za tym rozporządzenie zabrania na przyszłość zabezpieczania klauzulą zło- 
ta nowych pożyczek zagranicznych. 


W grudniu ogłoszona została ustawa, na mocy której przedłużono na dal- 
sze trzy lata t.zw. „Anleihestockgesetz” z 1934 r. Niemieckie spółki ak- 
cyjne będą więc miały nadal obowiązek przelewania części zysków prze- 
kraczającej kwotę potrzebną do wypłacenia 6% wzgl. 8% dywidendy na 
rzecz specjalnego funduszu ulokowanego w papierach państwowych, a za- 
rządzanego przez Golddiskontbank. Jednocześnie postanowiono rozdzielić 
sumę jaka powstała na funduszu w okresie od 1934 r. do końca 1937 r. 
(około 90 — 100 min. RM.). Rozdział ten nastąpi wj ten sposób, że Skarb 
przejmie po kursie giełdowym papiery funduszu i wyda wzamian odpo- 
wiednią ilość — wg. wartości nominalnej — nieoprocentowanych bonów 
podatkowych, które będą przyjmowane przez kasy skarbowe na poczet 
płatnych podatków w latach budżetowych 1941 — 1946. Zysk jaki zreali- 
zuje Skarb na powyższej operacji został przeznaczony na sfinansowanie 
zadań rządu Rzeszy. Niemiecka prasa finansowa przypuszcza, że nowe bo- 
ny podatkowe, które będą rozdzielane pomiędzy poszczególne spółki akcyj- 
ne i ich akcjonariuszy, będą mogły być przeą ich posiadaczy sprzedawane 
na rynku już w 1938 r., jednakże z disagiem w wysokości prawdopodob- 
nie około 20% wartości nominalnej. 
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Na giełdzie berlińskiej zanotowano w pierwszej połowie grudnia dość 
znaczne sprzedaże papierów ze strony emigrantów i akcje miały na ogół 
tendencję zniżkową. Natomiast w drugiej połowie miesiąca kursy akcyj 
zwyżkowały lekko pod wpływem wiadomości o odroczeniu o jeden rok ter- 
minu poboru podatku majątkowego — przypadającego zasadniczo w stycz- 
niu 1938 r. — oraz ogłoszenia wyżej omówionej ustawy o rozdzieleniu 
t.zw. „Anleihestock'u”. Obligacje niemieckie miały na ogół tendencję 
utrzymaną, jednakże obroty tymi walorami były niewielkie. 


W Austrii Rada Ministrów postanowiła w grudniu znieść klau- 
zulę złota od obligacyj komunalnych z dniem 1.1.1938 r. Wymiana obliga- 
cyj zaopatrzonych klauzulą złota nastąpi wg. stos. 100 S. austr. w złocie = 
115 S. pap. Ogólny obieg obligacyj komunalnych zaopatrzonych w klauzu- 
lẹ złotą ocenia się na około 90 mln. S. 


Bilans Austriackiego Banku Narodowego na dzień 31 grudnia wykazuje 
zapasy złota kruszcowo-walutowe w wysokości 404.4 mln. S. Rezerwy de- 
wizowe Banku zwiększyły się zatem w 1937 r; o 62.4 mln. S., co tłumaczy, 
się przede wszystkim wzrostem eksportu austriackiego do taż nie sto- 
sujących ograniczeń dewizowych oraz zwiększeniem się ruchu turystycz- 
nego do Austrii. Portfel wekslowy Banku Narodowego zmniejszył się 
w 1937 r. o 20 mln. S. Również obieg biletów bankowych wykazał lekki 
spadek, natomiast suma innych natychmiast płatnych zobowiązań Banku, 
w związku ze wzrostem rachunków żyrowych, zwiększyła się o 48.7 mln. 
S. Pokrycie obiegu biletów i natychmiast płatnych zobowiązań podniosło 
się w 1937 r. z 29.78% do 33.70%. 


PIR A | | (j. p-a) 


Wskaźnik kursów na giełdach światowych 


1933 ` 1934 | 1935 | 1936 | 1937 


28.XIL. 31.XII 27.XII. 31.XII |17.XI1. 80.XII. 


Paryż (Agence Econ. & Financ.) 
Indeks ogólny . . . . . . 74,4 | 58 
87 


0 92,6| 94,1 |- — 

Renty państwowe . . . . .| 80,6 mo 15,1 cA 750) — 
Londyn (Financial News) | 

30 akcyj przemysłowych. . .| 83,7 94,2 1710562 235) 307,2 | +205,8 

20 papierów procentowych. . | 128,7 | 139,9 | 136,8 | 136,6. 128,9) 128,9 
New York (Dow Jones) 

30 akcyj przemysłowych . .| 99,29 | 100,26 | 141.54 | 180,57 | 125,75 | 120,15 

20 public util. akcyj 91808727 220S E, 00. 29,11| 34,92) 21,57 | 19,88 

40 pożyczek . . . . ...| 88,97 | 95,12| 99,15 | 105,48 | 93,42| 92,67 


Berlin (Frankfurter GE | 
15 pożyczek . . . .| 88,15 | 95,42| 98,00| 99,18 | 102,34 | 102,28 
Z5rakcyj. "1 „27/1 .w. © -..|-9457 | 100,72 110, 734-186, TaT OJ (142,73 


| | | 
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SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI 
Frodukcja, obroty, ceny 


Rok 1937 zaznaczył się w Polsce silnym wzrostem produkcji i obrotów, 
przy czym zwyżka była znacznie większa niż w poprzednich latach po- 
kryzysowych. Na tak poważną zwyżkę koniunktury złożyły się głównie 
dwie przyczyny: poprawa sytuacji finansowej największej grupy ludno- 
ści t.j. ludności rolniczej na skutek dużej zwyżki cen artykułów rolnych, 
nrzede wszystkim jednak wzmożony ruch inwestycyjny podejmowany przez 
państwo oraz przedsiębiorstwa prywatne. Ten drugi czynnik wywarł decy- 
dujący wpływ na naszą koniunkturę, która posiada charakter koniunktu- 
ry inwestycyjnej. Obliczany przez Instytut Badania Koniunktur wskaźnik 
produkcji dóbr wytwórczych był od 1930 roku stale niższy od wskaźnika 
dóbr spożycia, a największa rozpiętość była w roku 1932 (41,/—61,5). 
Dopiero rok ubiegły przyniósł bardzo silny bo wynoszący 25% wzrost 
wskaźnika dóbr wytwórczych, który doszedł do 89,0 (1928—100); wskaź- 
nik dóbr spożycia zwyżkował słabiej bo o 9,5% i doszedł do 81,6. Ogólny 
wskaźnik produkcji wzrósł o 18% i osiągnął 85,0 (1928—100). 

Z poszczególnych działów produkcji największy wzrost bo o przeszło 14 
wykazuje przemysł metalowy, zarówno wytwórczy a więc hutnictwo jak 
1 metalowy przetwórczy i maszynowy. Obydwa te działy wykorzystując 
w pełni swą zdolność wytwórczą prowadziły żywą działalność inwestycyj- 
ną. Np. w hutnictwie żelaznym uruchomione zostały nowe wielkie piece, 
a dalsze obiekty znajdują się w budowie zarówno na Śląsku i Zagłębiu 
jak i w Okręgu Centralnym. Wskaźnik roczny dla hutnictwa przekroczył 
już najwyższy poziom z 1928 roku, a dla przemysłu metalowego doszedł 
do 95,2. Znaczniejszą zwyżkę wykazuje w, roku ubiegłym górnictwo węglo- 
we, które zwiększyło wydobycie o 17,4% do przeszło 36,2 miln. ton. Po- 
prawa ta spowodowana została wzrostem sprzedaży węgla na rynku wew- 
nętrznym, a następnie większym wywozem. Produkcja koksu zwiększyła 
Się jeszcze silniej bo o 31,5% przekraczając 2,1 miln. ton. Wzrost pro- 
dukcji hutniczej oraz dążenie do większego zużycia surowców pochodzenia 
krajowego przyniosło bardzo silny wzrost wydobycia krajowych rud że- 
laznych, a mianowicie z 4,7 miln. ton do 7,7 miln. ton. Podkreślić przy 
tym należy rozpoczęcie eksploatacji nowoodkrytych złóż rud. Wydobycie 
ropy naftowej wykazało nie wielką bo wynoszącą 2% zniżkę, natomiast 
produkcja przetworów naftowych łącznie z gazoliną nieco wzrosła. Ogól- 
ny zbyt nie doznał większych zmian, jednakże większe zapotrzebowanie 
rynku wewnętrznego pokryte zostało w drodze ograniczenia wywozu prze- 
tworów. Poziom wytwórczości przemysłu chemicznego przekroczył już 
stan z r. 1928 gdyż wskaźnik za rok ub. wyniósł 108,3, zwiększając się 
w. porównaniu z rokiem 1936 o 18%. Bardzo silna zwyżka wystąpiła zwła- 
SZczą w sprzedaży nawozów sztucznych. Również w pozostałych dwóch dzia- 
łach należących do „przemysłów wytwórczych”, a więć w przemyśle drzew- 
nym i mineralnym nastąpił silniejszy wzrost produkcji, w pierwszym 
o 17,4%, w drugim o 15,2%. Sprzedaż cementu wzrosła w roku ubiegłym 
o 28,6% i osiągnęła najwyższy dotąd poziom blisko 1,3 miln. ton. W innych 
działach produkcji, a więc w przemysłach włókienniczym, odzieżowym, 
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spożywczym i skórzanym wzrost uruchomienia był słabszy i wynosił prze- 
ciętnie kilka do 10 procent. 

Tak silna zwyżka produkcji przemysłowej spowodowała wzrost przywo- 
zu towarów z zagranicy, a zwłaszcza surowców i maszyn, w ogólnej su- 
mie o 250,9 miln. do 1.254,3 miln. zł. Równocześnie podniósł się wywóz 
towarów, a zwłaszcza węgla, mięsa i przetworów mięsnych oraz drzewa 
o 169,3 miln. do 1.195,5 miln. zł. Zwiększyły się również silnie przewozy 
towarowe na kolejach o 23% oraz obroty portów. W Gdyni obroty zwięk- 
szyły się z 7,7 miln. ton. do 9 miln. ton, a więc o przeszło 16%, w Gdań- 
sku z 5,3 miln. do 6,8 miln. ton, a więc o ok. 25%. Ceny w porównaniu 
z rokiem 1936 zwyżkowały, co wyraziło się we wzroście wskaźnika cen 
hurtowych o 10%. Silnie podniosły się ceny artykułów rolnych, a zwłasz- 
cza zbóż. Przeciętny wskaźnik cen hurtowych zbóż zwiększył się o ok. 
50% w porównaniu ze stanem w roku 1936. Ceny artykułów przemysło- 
wych, szczególnie zaś artykułów gotowych, wykazały w roku ubiegłym nie- 
wielką tylko zwyżkę. 

Na stan wytwórczości przemysłowej w grudniu oddziaływał szereg 
czynników o charakterze sezonowym. Ogólny wskaźnik wytwórczości zwięk- 
szył się o 1,7% osiągając 88,3 (1928 = 100). Z poszczególnych przemy- 
słów silniejszą zwyżkę wykazały: górnictwo rud żel., hutnictwo żelazne, 
oraz przemysły spożywczy, odzieżowy i budowlany. 

W przemyśle węglowym wydobycie wzrosło nieznacznie i wynosiło 3.338 
tys. ton. Lekki wzrost wykazał również zbyt zarówno na rynku wewnętrz- 
nym jak i za granicą. Natomiast w produkcji koksowni zaznaczyła się nie 
wielka zniżka. Wydobycie ropy naftowej utrzymało się w grudniu na po- 
ziomie z miesiąca poprzedniego; obniżkę wykazała natomiast produkcja 
rafineryj w związku z sezonowym osłabieniem sprzedaży. W hutnictwie 
żelaznym lekki wzrost nastąpił w dziale produkcji surówki (o 7%), w 
stalowniach wytwórczość się obniżyła (o 5,2%), a w rurkowniach o 1,8%. 
W porównaniu z grudniem roku 1936 stan produkcji hutniczej był o ok. 
25% wyższy. Sprzedaż wyrobów hutniczych na rynku wewnętrznym do- 
znała silnej zwyżki z 25,6 tys. do 70,6 tys. ton. Wzrost ten spowodowany 
został udzieleniem ostatnio hutom większych zleceń przez Ministerstwo 
Komunikacji. Zakupy prywatne utrzymały się bez zmiany. W hutnictwie 
cynku wytwórczość pozostała na poprzednim poziomie (9,2 tys. ton). mi- 
mo lekkiej zwyżki eksportu. 

Z poszczególnych działów przemysłu przetwórczego lekki spadek zatrud- 
nienia nastąpił w przemyśle metalowym, co spowodowane zostało unieru- 
chomieniem na okres zimowy większej części odlewni, zmniejszeniem pro- 
dukcji w działach związanych z budownictwem jak np. w fabrykach 
gwoździ, drutu, okuć budowlanych, a następnie w przemyśle elektrotech- 
hicznym. W fabrykach maszyn i obrabiarek stan uruchomienia przedsta- 
wiał się korzystnie. W fabrykach chemicznych stan produkcji utrzymał 
się na ogól bez zmian. Lekki spadek nastąpił w fabrykach barwników 
i jedwabiu sztucznego, wzrosła natomiast wytwórczość nawozów sztucz- 
nych, na skutek znacznej poprawy sprzedaży nawozów. Przemysł włókien- 
niczy znajdował się w okresie międzysezonowym, rozpoczynajac dopiero 
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przygotowania do sezonu letniego. Obroty w branży włókienniczej w okre- 
sie przedświątecznym nie przybrały większych rozmiarów. W związku 
z tym obserwowana pogorszenie wypłacalności kupiectwa. Gorzej przy tym 
przedstawia się sytuacja w branży wełnianej niż w bawełnianej. W prze- 
myśle mineralnym nastąpił jak co roku dość silny sezonowy spadek za- 
trudnienia, wobec unieruchomienia wielu zakładów a zwłaszcza cegielni 
i wapienników. Bardzo silnie spadła również produkcja cementu. Lekki 
spadek zatrudnienia nastąpił również w przemyśle drzewnym, mimo że 
w związku z większym dowozem drzewa z lasów tartaki pracowały inter- 
sywnie. Korzystnie nadal przedstawia się sytuacja w fabrykach dykt, 
fornierów i mebli giętych. W przemyśle spożywczym fabryki pracowały 
dość intensywnie, a zwłaszcza fabryki konserw, cukrów, czekolady i wódek 
gatunkowych. Cukrownie kończyły już przerób buraków. Do końca grud- 
nia produkcja cukru osiągnęła 505 tysięcy ton. W grudniu sprzedaż cu- 
kru wzrosła, przekraczając o 12,5% stan sprzedaży z grudnia 1936 roku. 


Liczba zatrudnionych robotników osiągnęła w końcu listopada 818 ty- 
sięcy, wobec 850 w październiku i 720 w listopadzie 1936 roku. W grud- 
niu stan zatrudnionych w przemyśle wykazał dalszy spadek. Ponieważ 
równocześnie kończyły się prace przy robotach publicznych, liczba zareje- 
strowanych bezrobotnych poszukujących pracy wykazała silny wzrost osią- 
gając w końcu roku 463 tysiące, a więc prawie taki sam stan co w koń- 
cu 1936 roku. 


Obroty towarowe na rynku wewnętrznym wzrosły w grudniu w związku 
z przypadającymi świętami. Obroty z zagranicą utrzymały się na takim 
samym poziomie co w listopadzie. Wywóz obniżył się o 2,4 miln. do 108,6 
miln. zł, przywóz wzrósł o 2,7 miln. do 110,7 miln. zł. Saldo bilansu wsku- 
tek tego było bierne w, kwocie 2,1 miln. zł. 


Wskaźnik cen hurtowych nieznacznie się obniżył i wynosił 58,1 wobec 
58,4 (1928 = 100) w listopadzie. W porównaniu z grudniem ub. roku 
wskaźnik cen był w miesiącu sprawozdawczym o 2,1% wyższy. 


Rynek pieniężny i lokacyjny 


W grudniu, podobnie jak w miesiącach poprzednich, rynek pieniężny ce- 
chowała duża płynność, na co złożył się dalszy dopływ -wkładów oraz gro- 
madzenie przez banki większych środków płynnych na ultimo roczne. Wo- ` 
bec tego, że zapotrzebowanie kredytu wzrosło niezbyt silnie, ultimo rocz- 
ne przeszło w bankach zupełnie lekko. Do dużego wzrostu wkładów w grud- 
niu w pewnym stopniu przyczyniło się dopisanie w niektórych instytu- 
cjach odsetek za rok ubiegły. Zwyżkę wykazały ogólnie wkłady oszczędno- 
Ściowe. Z poszczególnych instytucyj. bardzo duży wzrost wkładów nastą- 
pił według bilansu netto w Pocztowej Kasie Oszczędności, wkłady oszczęd- 
nościowe wzrosły w grudniu o 30,2 miln. zł., a pozostałości na rachunkach 
czekowych o 14,2 miln. zł. Również w Banku Gospodarstwa Krajowego 
nastąpił wzrost wkładów o blisko 20 miln. zł. Zwyżkę wkładów wykaza- 
ły następnie komunalne kasy oszczędności; wkłady oszczędnościowe wzro- 
sły o 17,9 miln. do 696,3 miln. zł, natomiast rachunki bieżące obniżyły 
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się o 1,1 miln. do 94,2 miln. zł. W bankach prywatnych wkłady kształ- 
towały się niejednolicie, część instytucyj wykazała spadek wkładów. 

Zapotrzebowanie kredytu ze strony większych przedsiębiorstw przemy- 
słowych było słabsze, wobec okresu międzysezonowego w niektórych bran- 
żach. Tylko przemysł cukrowniczy, kończący w grudniu kampanię pro- 
dukcyjną, wykazał silne zapotrzebowanie gotówki na pokrycie wynagro- 
dzeń pracowników i zapłatę należności plantatorom buraków. Silniejszy 
popyt na kredyt wykazywał również średni i mniejszy przemysł oraz han- 
del — częściowo w związku z wykupywaniem świadectw przemysłowych 
na rok 1938, a poza tym w niektórych ośrodkach jak np. w Łodzi, pod 
wpływem niedostatecznych obrotów. Również rolnictwo zgłaszało zapotrze- 
bowanie gotówki na spłatę przypadających w grudniu rat od zaciągnię- 
tych kredytów długoterminowych. Ogólna suma kredytów w bankach 
w grudniu wzrosła ‚przy większym niż w poprzednim miesiącu wykorzy- 
staniu redyskonta w Banku Polskim. 

Pozabankowy rynek pieniężny wykazywał w grudniu małą aktywność, 
gdyż odpowiedni materiał wekslowy był z łatwością dyskontowany w ban- 
kach. W niektórych ośrodkach wskutek tego stopa procentowa w obrotach 
prywatnych wykazała zniżkę. Np. w Łodzi lepszy materiał wekslowy moż- 
na było dyskontować po 10% rocznie, materiał drugorzędny po 1,5% mie- 
sięcznie. 

W Banku Polskim jak zwykle pod koniec roku nastąpił w ostatniej de- 
kadzie grudnia duży wzrost portfelu wekslowego, co spowodowane było 
dążeniem banków do wykazania dużej płynności w bilansach rocznych. 
Portfel wekslowy wzrósł o 87,3 miln. zł, natomiast spadł dyskont bile- 
tów skarbowych o 22,3 miln., a pożyczki zastawowe o 6,9 miln. zł. Portfel 
własnych papierów wartościowych Banku, utrzymujący się od dłuższego 
czasu bez zmian, zmniejszył się w grudniu o 6,7 miln. do 128,7 miln. zł. 
Bezprocentowy kredyt Skarbu Państwa w instytucji emisyjnej spłaco- 
ny został o 10 miln. i wynosił 80 miln. zł. Natychmiast płatne zobowiąza- 
nia Banku wzrosły na skutek zwiększenia prywatnych rachunków żyro- 
wych o 23,5 miln., oraz rachunków żyrowych kas państwowych o 3,3 miln. 
zł. Obieg biletów bankowych w grudniu zwiększył się o 25,4 miln. i wy- 
niósł w końcu roku 1059,5 miln. zł. 


W grudniu wystąpiło znaczne zainteresowanie papierami procentowymi 
-i wzmożone lokaty kapitałów w papierach. Na giełdzie warszawskiej na- 
stroje cechował duży optymizm, obroty papierami o stałym oprocento- 
waniu do Świąt były bardzo żywe, a kursy silnie zwyżkowały. W końcu 
grudnia i w pierwszej połowie stycznia nastroje się pogorszyły, jakkol- 
wiek kursy papierów utrzymały się przeważnie na osiągniętym wyższym 
poziomie. Z pożyczek państwowych 3% Pożyczka Inwestycyjna I-ej emi- 
sji podniosła się z 73,75 do 80 zł. 4% Konsolidacyjna z 61,50% do 67,25%, 
5% Państwowa Pożyczka Konwersyjna z 62,75 do 67,2%, 414% Pożycz- 
ka Wewnętrzna z 57,88 do 64,75%, a 4% Premiowa Dolarowa z 40 de 
42,50 zł. Z emisyj towarzystw kredytowych 5% listy Tow. Kredytowego 
m. Warszawy wzrosły z 64,13 do 69, a 415% listy Tow. Kredytowego 
Ziemskiego w Warszawie z 57,13 do 63,25. Ogółem obroty papierami 
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o stałym oprocentowaniu wzrosły na giełdzie warszawskiej w grudniu 
o 44,5% da sumy, 10,6 miln. zł. Obroty akcjami wzrosły jeszcze silniej, bo 
prawie dwukrotnie do 2 miln. zł. W dziale akcyj ożywienie obrotów sil- 
niej wystąpiło zwłaszcza w drugiej połowie grudnia i następnie w stycz- 
niu b. r. Bank, Polski zwyżkował ze 107,50 do 113. Z pośród akcyj przemy- 
słowych największą zwyżkę osiągnęły akcje Modrzejowa, które podniosły 
się z 9,75 do, 15 zł. Dużą zwyżkę uzyskały następnie akcje Lilpopa z 53,50 
do 62, Ostrowca z 48 do 54,50, Starachowic z 30,25 do 35, Norblina 


z 54,50 do 70, Warszawskiego Towarzystwa Kopalń Węgla z 24,88 do 30,75, 
Haberbuscha z 42, 75 do 49. (s.0.). 


PRZEGLĄD WYDARZEN 
16 grudnia 1937 r. — 15 stycznia 1938 r. 
16.XII.1937 Wybór dr. Baumana na Prezydenta Szwajcarii. 


16—18.XII. Zakończenie wizyt min. Delbosa. Ostatnia wizyta w podanym 
terminie miała miejsce w Pradze. 


17.XII. Obniżka stopy dyskontowej Banku Polskiego z 5 da 41% 
i lombardowej z 6 do 5%. Nowe stawki obowiązuja od 18 
grudnia. 

20.XII. Wybory do parlamentu rumuńskiego. Blok rządowy nie osiąg- 


nął większości zdobywając 37,5% liczby głosów. Natomiast 
w przeprowadzonych w dniu 22.XII. wyborach do Senatu 
rząd zdobył większość mandatów. 


22.XII. Zgon Franka Kelloga, byłego kierownika polityki zagranicz- 
nej Stanów Zjednoczonych, współtwórcy paktu Kellog-Briand 
z 1926 roku. 

28.XII. Ustąpienie rządu Tatarescu w Rumunii w wyniku niepowo- 


dzenia w wyborach. Rząd utworzył Oktawian Goga prezes 
partii narodowo-chrześcijańskiej. Ministrem spraw zagrani- 
cznych został Micescu. Nowy rząd wydał szereg zarządzeń 
antyżydowskich. 


1.1.1958 Wejście w życie nowej konstytucji w Irlandii, wprowadzają- 
cej stanowisko prezydenta. Nazwa państwa irlandzkiego od- 
tąd brzmi Eire. 

Również w Estonii z dniem 1 stycznia weszła w życie nowa 
konstytucja uchwalona w roku ubiegłym. 


1.1. Ustąpienie długoletniego stałego podsekretarza w brytyjskim 


ministerstwie spraw zagranicznych sir Roberta Vansittarta 
i objęcie przez niego nowoutworzonego stanowiska głównego 
doradcy dyplomatycznego rządu. 
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6—7.1. 


9—10.1. 


10.1. 


10—12.1. 


135—14.1. 


15—22.1. 


14.1. 


BANK 


Rozmowy b. pre.i.iesa bagijskiego Van Zeelanda z rządern 
brytyjskim w związku z misją Van Zeelanda zbadania możli- 
wości usunięcia przeszkód międzynarodowej współpracy go- 
spodarczej. Fcprzednio odbył Van Zeeland rozmowy na ten 
temat z rządem włoskim. 


Wizyta rumuńskiego ministra spraw zagranicznych Micescu 
w Pradze, a w dniu 11. I. w Białogrodzie. Tematem rozmów 
były sprawy związane z nadchodzącą sesją Ligi Narodów. 


Ustąpienie szefa Obozu Zjednoczenia Narodowego płk. Ko- 


„ ca; stanowisko to objął gen. Stanisław Skwarczyński. 


Konferencja w Budapeszcie sygnatariuszów  protokółów 
rzymskich, na której Włochy reprezentował min. Ciano, 
Austrię kanclerz Schuschnigg i sekretarz stanu Schmidt, 
a Węgry premier Daranyi i min. Kanya. Austria i Węgry 
ogłosiły uznanie rządu gen. Franco, do paktu antykomunisty- 
cznego jednak nie przystąpiły. 


Wizyta min. Becka w Berlinie w drodze na sesję Ligi Na- 
rodów. Min. Beck odbył rozmowy z Hitlerem, premierem Gov- 
ringiem' i ministrami Neurathem i Goebbelsem. 


Wizyta premiera jugosłowiańskiego Stojadinowicza w Niem- 
czech. 


Upadek rządu Chautempsa we Francji. Po kilkudniowym 
przesileniu Chautemps utworzył nowy gabinet złożony pra- 
wie wyłącznie z radykałów. Min. Skarbu został Marchandeau; 
a Bonnet jako minister stanu objął nadzór nad resortem fi- 
nansów i handlu. Min. Daladier jako wiceprezes objął nad- 
zór nad resortami wojska,marynarki i lotnictwa. 

W ciągu ostatniego miesiąca w Hiszpanii trwały ożywione 
działania wojenne, głównie koło Teruelu, który został zdo- 
byty przez wojska rządowe. Również na Dalekim Wschodzie 
walki prowadzone były nadal. Szereg sukcesów odnieśli Ja- 
pończycy, zajmując m.in. prowincję Szantung. 


KRONIKA 


KRONIKA KRAJOWA 


Bank Polski w grudniu 1937 
i styczniu 1938 r. 


W grudniu zapas złota powiększył 
się 1,0 mln. zł do 484,9 mln. zł a stan 
pieniędzy zagranicznych i dewiz wzrósł 
o 0,7 mln. zł do 36,1 mln. zł. 

Portfel wekslowy powiększył się 
o 87,3 mln. zł do 560,9 mln. zł, nato- 
miast portfel zdyskontowanych bile- 
tów skarbowych obniżył się o 22,3 
mln. zł do 23,3 yaln. zł a stan poży- 
czek zabezpieczonych zastawami 
zmniejszył się o 6,9 mln. zł do 24,3 
mln. zł. W 1ezultacie ogólna suma wy- 
korzystanych kredytów wzrosła o 58,0 
mln. zł do 708,5 mln. zł. 


Zapas polskich monet srebrnych i 


bilonu obniżył się o 3,2 mln. zł do 
32,5 mln. zł. 
Natychmiast płatne zobowiązania 


wzrosły o 36,0 min. zł do 359,7 mln. 
zł. 

Obieg biletów bankowych powięk- 
szył się o 25,4 min. zł do 1.059,5 
mln. zł. 

Pokrycie złotem wynosi na 31 gru- 
dnia 32.97%. 


W pierwszej dekadzie stycznia za- 
pas złota powiększył się o 0,3 mln. 
zł do 435,2 mln. zł; stan pieniędzy za- 
granicznych i dewiz wzrósł o 1,1 mln. 
zbkdo 302 mln; zł. 


Suma wykorzystanych kredytów 
zmniejszyła się o 63,6 mln. zł do 
644,9 mln. zł, przy czym: portfel wek- 
slowy obniżył się o 58,5 mln. zł do 
602,4 min. zł; portfel zdyskontowa- 
nych biletów skarbowych spadł o 4,7 
mln. zł do 18,6 mln. zł; stan pożyczek 
zabezpieczonych  zastawami zmniej- 
szył się o 0,5 mln. zł do 23,9 mln. zł. 


Natychmiast płatne zobowiązania 
powiększyły się o 16,8 mln. zł do 
376,5 mln. zł. 


Państwowy Bank Rolny w listopadzie 
i grudniu 1937 r. 


Ważniejsze pozycje bilansowe w 
czasie od 1 listopada 1937 r. do 1 sty- 
cznia 1938 r. wykazują następujące 
zmiany, 


Po stronie biernej: 


Fundusz Oddłużenia zmniejszył się 
o 6,9 mln. zł do 57,6 mln. zł wskutek 
dokonanych odpisów w związku z prze- 
prowadzonym dalszym skreśleniem 
kapitału pożyczek i zaległych należnoś- 
ci w poszczególnych działach kredy- 
tów Banku. Lokaty terminowe skar- 
bowe spadły o 0,2 mln. zł do 24,8 mln. 
zł oraz wkłady terminowe i na ksią- 
żeczki oszczędnościowe o 11,6 mln. zł 
do 104,8 mln. zł, natomiast rachunki 
czekowe wzrosły o 7,1 mln. zł do 71,3 
mln. zł i Banki „Nostro” zagraniczne 
o 2,7 mln. zł do 13,8 mln. zł. Redy- 
skonto weksli, łącznie z akceptami 
Banku  Akceptacyjnego, zwiększyło 
się o 13,3 mln. zł do 167,9 mln. zł 
głównie wskutek redyskonta weksli na 
akcje zlecone. Emisja listów zastaw- 
nych i obligacyj melioracyjnych zmniej- 
szyła się o 38,8 mln. zł do 213,5 mln. 
zł głównie dzięki wycofaniu listów 
zastawnych i obligacyj melioracyjnych 
na sumę odpowiadającą dokonanemu 
dalszemu skreśleniu kapitału pożyczek 
oraz dzięki dodatkowemu przeniesie- 
niu pożyczek w listach zastawnych na 


Fundusz Obrotowy Reformy Rolnej. 
Fundusze rządowe, administrowane 
przez Bank, spadły o 1,6 mln. zł do 
714,0 mln. zł. 


Po stronie czynnej: 


Kredyty krótko i średnioterminowe 
zmniejszyły się o 7,0 mln. zł do 235,9 
mln. zł, przy czym weksle zdyskonto- 
wane, po odjęciu weksli na akcje zle- 
cone, spadły o 5,9 mln. zł do 76,0 mln. 
zł i pożyczki towarowe o 1,4 mln. zł 
do 4,7 mln. zł, natomiast pożyczki za- 
bezpieczone wekslami i innymi doku- 
mentami wzrosły o 0,3 mln. zł do 90,1 
mln. zł. Należności z układów kon- 
wersyjnych w sumie 65,1 mln. zł po- 
zostały bez zmiany. Spadek weksli 
zdyskontowanych o 5,9 mln. zł spowo- 
dowany był głównie częściową spłatą 
kredytów pod rejestrowy zastaw pro- 
duktów rolnych i zaliczkowych kredy- 
tów zbożowych. Pożyczki w listach za- 
stawnych i obligacjach  melioracyj- 
nych zmniejszyły się o 3,8 mln. zł do 
214,9 mln. zł wskutek dokonania dal- 
szych skreśleń kapitału pożyczek za- 
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równo w listach zastawnych i obliga- 
cjach melioracyjnych na sumę 1,0 mln. 
zł oraz dzięki dodatkowemu  przenie- 
sieniu pożyczek w listach zastawnych 
na F. O. R. R. w sumie 1,8 mln. zł, 
jak również spisaniu sumy 0,5 mln. 
zł, przypadającej na amortyzację ka- 
pitału w racie jesiennej 1937 r. Stan 
pożyczek udzieionych z dotacyj skar- 
bowych i gwarantowanych przez Skarb 
Państwa zwiększył się o 3,4 mln. zł do 
15,6 mln. zł. Przy czym pożyczki in- 
westycyjne zwiazane z usprawnieniem 
obrotu artykułami rolnymi wzrosły o 
1,8 mln. zł do 8,6 mln. zł, na spłaty 


rodzinne — o 0,8 mln. zł do 4,1 mln. 
zł oraz kredyty klęskowe — 1,8 mln. 
zł do 29 mln. zł. Stan rachunku 


„Dłużnicy za nabyte grunty” z ma- 
jatków Ranku zwiększył się o 0,8 mln. 
zł do 39,5 mln. zł, podczas gdy stan 
rachunku ,„Majatki własne w parcela- 
cii” zmniejszył się o 1,2 mln. zł do 
11,8 mln. zł. Pożyczki i należności z 
funduszów rządowych, administrowa- 
nych przez Bank, zmniejszyły się głó- 
wnie dzięki dokonanym spłatom o 1,3 
mln. zł do 669,7 mln. zł. 


Suma bilansowa wzrosła o 2,6 mln. 
zł do 1.917,6 mln. zł. 


Banki prywatne w listopadzie 
1937 r. i 


Sytuacja w bankach prywatnych, 
według bilansu łącznego sporządzane- 
go przez Komisariat Bankowy Mini- 
sterstwa Skarbu dla 29 banków akcyj- 
wych i 29 domów bankowych, przedsta- 
wiała się w listopadzie następująco: 


Po stronie biernej ogólny stan wkła- 
dów w porównaniu z październikiem 
zwiększył się o 5,8 mln. zł do 610,3 
mln. zł. Wkłady terminowe zwiększy- 
ły się o 2,5 mln. zł do 132.0 mln. zł 
i salda kredytowe rachunków  bieża- 
cych. 08, mln" zC Ador 226,5; min. zt, 
natomiast wkłady a vista i na ksią- 
"żeczki wkładowe zmniejszyły się o 0,9 
mln. zł do 251,8 mln. zł. Redyskonto 
weksli i dyskonto akceptów Banku 
Akceptacyjnego podniosło się dog 
znacznie, bo o 5,0 mln. zł do 128,6 mln. 
zł. Zobowiązania wobec banków krajo- 
wych zmniejszyły się o 0,3 mln. zł do 
54,5 mln. zł, natomiast zobowiązania 
wobec banków zagranicznych wzrosły 
o 0,8 mln. zł do 72,9 mln. zł. Po stro- 
nie czynnej stan udzielonych kredytów 


BANK 


podniósł się o 12,0 mln. zł do 825,2 
mln. zł. Spadek sald debetowych na 
rachunkach bieżących o 0,6 miln. zł do 
366,1 miln. zł i pożyczek terminowych 
o 0,4 miln. zł do 32,1 miln. zł został 
z nadwyżką wyrównany przez wzrost 
weksli zdyskontowanych łącznie z wek- 
slami protestowanymi o 2, mln. zł 
do 390,5 mln. zł i należności z tytułu 
układów konwersyjnych z rolnikami o 
0,6 miln. zł. do 36,5 miln. zł. Długo- 
terminowe pożyczki hipoteczne nie ule- 
gły zmianie i wynosiły 21,1 miln. zł. 
Lokaty w bankach krajowych spadły 
o 6,2 miln. zł do 29,5 miln. zł, a lo- 
katy w bankach zagranicznych wzro- 
sły o 8,7 miln. zł do 38,6 miln. zł. 
Portfel papierów wartościowych 
zmniejszył się o 1,0 miln. zł do 45,6 
miln. zł. Stan kasy i sum do dyspozy- 
cji podniósł się o 5,8 miln. zł do 59,5 
miln. zł. Należności względnie zobowiaą- 
zania z tytułu transakcyj dewizowych 
na termin i reportowych obniżyły się 
o 0,5 miln. zł do 6,8 miln. zł. Suma 
bilansowa banków prywatnych w dniu 
30 listopada wynosiła 1.361,8 miln. zł 
wobec 1.329,1 miln. zł w dniu 31 paź- 
dziernika. 


Banki komunalne w listopadzie 


1937 r. 


Łączny bilans dwuch banków komu- 
nalnych tj. Polskiego Banku Komunal- 
nego w Warszawie i Komunalnego 
Banku Kredytowego w Poznaniu, w li- 
stopadzie wykazuje w porównaniu z 
październikiem następujące zmiany. 
Po stronie biernej: łaczny stan wkła- 
dów podniósł się o 1,8 miln. zł do 78,8 
miln. zł, przy czym wkłady terminowe 
wzrosły o 0,9 miln. zł do 52,4 miln. zł, 
wkłady a vista i na książeczki wkła- 
dkowe o 0,5 miln. zł do 18,7 miln. zł 
oraz salda kredytowe na rachunkach 
bieżących o 0,4 miln. zł do 7,2 miln. 
zł. Zobowiązania wobec banków krajo- 
wych zwiększyły się o 2,3 miln. zł do 
12,4 miln. zł. Stan listów zastawnych 
i obligacyj podniósł się o 2,9 miln. zł 
do 28,8 miln. zł. Po stronie czynnej 
ogólna suma kredytów obniżyła się o 
0,5 miln. zł do 51,0 miln. zł. Weksle 
zdyskontowane zmniejszyły się o 0,4 
miin. zł do 8,2 miln. zł i salda debe- 
towe rachunków bieżących o 0,8 miln. 
zł do 3,6 miln. zł, natomiast pożyczki 
terminowe wzrosły o 0,3 miln. zł do 
38,4 miln. zł. Również długoterminowe 
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pożyczki hipoteczne wzrosły o 3 miln. 
zł do 54,6 miln. zł. 

Lokaty w bankach krajowych pod- 
niosły się o 5,8 miln. zł do 12,6 miln. 
zł. Stan kasy i sum do dyspozycji 
zmniejszył się o 1,4 miln. zł do 6,6 
miln. zł. Suma bilansowa zwiększyła 
się o 6,7 miln. zł do 152,7 miln. zł. 


Komunalne kasy oszczędności 
w grudniu ub. r. 


W komunalnych kasach oszczędności 
nastąpił w grudniu znaczny wzrost 
ogólnej sumy wkładów, bo 18,8 miln. 
zł do 790,5 miln. zł. Wzrost ten przy- 
pada w całości na wkłady na ksią- 
żeczkach  oszczędnościowych, które 
zwiększyły się o 17,9 miln. zł do 696,3 
miln. zł, pokrywając ze znaczną nad- 
wyżką niewielki spadek wkładów na 
rachunkach bieżących i otwartego kre- 
dytu o 1,1 miln. zł do 94,2 miln. zł. W 
dwuch niekomunalnych kasach oszczę- 
dności stan wkładów nieco się podniósł 
o 0,5 miln. zł i wynosił w końcu gru- 
dnia 35,2 miln. zł. 


Budżet Państwa 


W grudniu 1937 roku dochody Skar- 
bu Państwa w porównaniu z listopa- 
aem zwiększyły się o 7,2 miln. zł do 
213,9 miln. zł i wydatki o 5,5 miln. 
zł do 209,8 miln. zł. Nadwyżka zatem 
dochodów nad wydatkami wyniosła 
4,6 miln. zł wobec 2,9 miln. zł w mie- 
siacu poprzednim i 0,5 miln. zł w gru- 
dniu 1936 roku. W poszczególnych 
działach dochodów skarbowych wzrost 
wykazały wpływy z danin publicznych 
o 7 miln. zł do 125,2 miln. zł i „inne 
dochody” o 3,8 miln. zł do 15,8 miln. 
zł. Zmalały natomiast dochody z ceł o 
2,8 miln. zł do 12,1 miln. zł, z mono- 
poli o 1,1 miln. zł do 51,0 miln. zł 
1 wpłaty z przedsiębiorstw państwo- 
wych o 0,2 miln. zł do 9,8 miln. zł. 

W stosunku do grudnia 1936 roku 
w miesiącu sprawozdawczym najsilniej 
wzrosły dochody z danin publicznych o 
11 miln. zł, z przedsiębiorstw państwo- 
wych o 4,8 miln. zł, z ceł o 2,9 miln. 
zł i z monopoli o 2,6 miln. zł. Ogólne 
dochody skarbowe zwiększyły sie o 
21,1 miln. zł, wydatki o 17 miln. zi. 

W. okresie pierwszych dziewięciu 
miesięcy (kwiecień — grudzień 1937 
r.), bieżącego roku budżetowego docho- 
dy Skarbu Państwa  (1.740,7 miln. 
zł), były wyższe o 11,2 miln. zł od wy- 
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datków (1.729,5 miln. zł); w analo- 
gicznym czasie ubiegłego roku budże- 
towego dochody skarbowe  (1.612,6 
miln. zł),  przewyższały wydatki 
(1.610,0 miln. zł) o 2,6 miln. zł. 


Obroty na giełdzie pieniężnej 
w Warszawie 


Ogólne obroty na warszawskiej gieł- 
dzie pieniężnej w grudniu 1937 roku 
wzrosły w porównaniu z listopadem 
o 9.566 tys. do 52.617 tys. zł tj. o 
10250. 

Obroty dewizami wykazały w gru- 
dniu wzrost o 15,8% i wynosiły 39.952 
tys. zł. Zwyżka ta przypada całkowi- 
cie na zwiększone transakcje frankami 
francuskimi z 3.763 tys. do 7.977 tys. 
zł i koronami szwedzkimi z 644 tys. do 
4.356 tys. zł. Obroty innymi dewizami 
zmalały, dolarami Stanów  Zjedno- 
czonych z 10.203 tys. do 9.182 tys. zł, 
florenami  holenderskimi z 1.033 tys. 
do 878 tys. zł, frankami szwajcarski- 
mi z 404 tys. do 268 tys. zł i funtami 
angielskimi z 14.116 tys. do 13.045 
tys. zł. W ciągu całego 1937 roku 
obroty dewizami na giełdzie warszaw- 
skiej osiągnęły 415,7 miln. zł, a więc 
o 25,1% mniej niż w roku poprzednim. 
Spadek ten przypada wyłącznie na 
transakcje frankami francuskimi. 


W dziale papierów wartościowych 
o stałym oprocentowaniu obroty w 
1987 roku zwiększyły się o 12,0% 


w porównaniu z 1936 r. Wzrost obro- 
tów w roku ubiegłym przypada na 
papiery państwowe, podczas gdy tran- 
sakcje emisjami banków i towarzystw 
kredytowych zmalały. W grudniu obro- 
ty papierami procentowymi silnie się 
zwiększyły z 7.878 tys. do 10.666 tys. zł 
czyli o 44,5%, przy czym wzrost przy- 
pada zarówno na emisje państwowe 
z 4.620 tys. do 6.930 tys. zł, jak i inne 
papiery o stałym oprocentowaniu z 
2.758 tys. do 8.736 tys. zł. Z pośród 


papierów państwowych wykazały 
wzrost obrotów nasilniej 414% Po- 
życzka Wewnętrzna z 1.926 tys. do 


3.5082 tys. zł i 5%0 Pożyczka Konwer- 
syjna z 571 tys. do 812 tys. zł. W 
dziale listów zastawnych i obligacyj 
wzrosły obroty 417% listami zastaw- 
nymi Towarzystwa Kredyt. Ziemsk. 
w W-wie z 791 tys. do 1.245 tys. zł 
i 5% listami zastawnymi Towarzy- 
stwa Kredytowego m. W-wy z 739 tys. 
do 1.032 tys. zł. 
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W ciągu całego roku 1937 obroty 
akcjami na giełdzie warszawskiej spa- 
dły o 22,8%, były jednak znacznie wyż- 
sze niż w 1935 r. W grudniu obroty 
akcjami wzrosły prawie dwukrotnie 
i wynosiły 1.999 tys. zł, wobec 1.014 
tys. zł w listopadzie. Silną zwyżkę 
wykazały zwłaszcza transakcje akcja- 
mi przemysłu metalowego i elektro- 


technicznego, bo z 303 tys. do ‘779 


tys. zł. Wzrosły również obroty akcja- 
mi przemysłu spożywczego z 35 tys. 
do 111 tys. zł, górnictwa z 119 tys. do 
191 tys. zł i Banku Polskiego z 556 
tys. do 885 tys. zł. 


Zmiany personalne w Banku Polskim 


Wobec upływu 35 lat pracy w ban- 
kach biletowych i wysłużeniu całkowi- 
tej emerytury, opuścił dotychczasowe 
stanowisko dyrektora oddziału głów- 
nego Banku Polskiego w Warszawie 
b Jan Fallenbiichl. 

Rada Banku Polskiego wyraziła u- 
stępującemu dyrektorowi p. Fallen- 
biichlowi podziękowanie za długoletnią 
i sumienną pracę w Banku i zamiano- 
wała go członkiem komitetu dyskonto- 
„wego w oddziale głównym. 

Dyrektorem oddziału głównego Ban- 
ku Polskiego mianowany został przez 
Radę dotychczasowy naczelnik sekre- 
tariatu dyrekcji Banku p. Stefan Mi- 
chalski. 


Bank Polski płaci 8 proc. dywidendy 


Dnia 20 stycznia rb. odbyło się pod 
przewodnictwem prezesa Banku p. 
Byrki posiedzenie Rady Banku Pol- 
skiego, na którym Rada wysłuchała 
sprawozdania Dyrekcji i Komisji z 
działalności Banku w grudniu 1937 r. 

Następnie Rada przyjęła — celem 
przedłożenia Walnemu Zebraniu Ak- 
cjonariuszów Banku — sprawozdanie 
za 1937 rok wraz z bilansem i rachun- 
kiem zysków i strat oraz projektem 
podziału zysków za rok ubiegły. Ra- 
da przedstawi Walnemu Zebraniu 
wniosek na wypłacenie dywidendy za 
1937 rok w wysokości 8 proc. Termin 
Walnego Zebrania Akcjonariuszów u- 
stalono na dzień 18 lutego 1938 r. 


Uruchomienie działalności Tow. 
Ubezp. „Przyszłość" 
Uruchomienie Towarzystwa  Ubez- 
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pieczeń „Przyszłość” wchodzi na tory 
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realne, gdyż ogół ubezpieczonych, zor- 
ganizowany w związek posiadaczy po- 
lis, przykłada się do utrzymania w sta- 
nie należytej równowagi interesów 
spółki. Na ogólną kwotę kapitału 
ubezpieczonego 28.000.000 zł około 
65% posiadaczy polis zgłosiło wiążący- 
mi deklaracjami zgodę na 20%-wa re- 
dukcję przypadajacych im od Towa- 
rzystwa świadczeń, co w wyniku fi- 
nansowym pokrywa całkowicie dotych- 
czasowe straty spółki. Z drugiej zaś 
strony główny akcjonariusz (konsor- 
cjum polskie na czele z K. K. O.) ma 
w tym stanie rzeczy uzasadniona pod- 
stawę do restytuowania kapitału ak- 
cyjnego w jego dotychczasowej statu- 
towej normie, tj. 1.000.000 zł. 

W tym pomyślnym dla interesów 
Towarzystwa układzie finansowym są 
wszelkie widoki podniesienia likwida- 
cji spółki, a więc całkowitego urucho- 
mienia działalności Towarzystwa. 


P. K. O. przejmuje polisy 
ubezpieczeniowe „Phenix'a' 


Komitet ekonomiczny ministrów za- 
twierdził zasady przejęcia przez P. K. 
O. portfelu ubezpieczeniowego Towa- 
rzystwa „Phenix”. Obecnie jest opra- 
cowywana umowa między przedstawi- 
cielami P. K. O., a kuratorem , Phe- 
nixa”, przy udziale mężów zaufania 
osób ubezpieczonych w Towarzystwie 
„Phenix”. Sumy ubezpieczenia uległy- 
by redukcji o 30%, a poza tym nasta- 
piłoby tzw. czyszczenie portfelu przez 
kuratora Towarzystwa „Phenix”, po- 
legające na dostosowaniu sum ubez- 
pieczeniowych do rzeczywiście pobie- 
ranych i wpłacanych składek  (ureal- 
nienie poszczególnych umów ubezpie- 
czeniowych). 


Po podpisaniu umowy ubezpieczeni 
mimo zastosowanej redukcji, odnieśli- 
by poważną korzyść z tych umów, 
bowiem odpowiedzialność ponosić bę- 
dzie P. K. O., co daje pełne ich zabez- 
pieczenie. Po uzgodnieniu i dokonaniu 
różnego rodzaju skomplikowanych o- 
bliczeń matematyczno - ubezpieczenio- 
wych i buchalteryjnych, umowa zosta- 
nie podpisana, a szczegóły będa po- 
dane do wiadomości zainteresowanych. 


Notowanie akcyj Żyrardowskich 


„Stosownie do uchwały rady giełdy 
pieniężnej w Warszawie w styczniu 
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zostały dopuszczone do obrotów i no- 
towań giełdowych akcje Towarzystwa 
Zakładów Żżyrardowskich. 


Ilość akcyj wynosi 151.200 sztuk, 
opiewających na okaziciela wartości 
nominalnej 100 zł. każda. Akcje zosta- 
ły wprowadzone na giełdę z kuponem 
bieżącym za rok operacyjny 1986/37. 
Akcje Zakładów Żyrardowskich zaofia- 
rował na giełdzie warszawskiej przed- 
stawiciel Państwowego Banku Rolnego. 
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Rzadki jubileusz bankowy 


W dniu 1 stycznia r. b. upłynęło 50 
lat od wstąpienia do Banku Grecji 
małego urzędnika J. Drosspoulos'a, 
który obecnie zajmuje stanowisko gu- 
bernatora tej instytucji. Po raz 
pierwszy w historii Banku Gre- 
cji (który założony został przed 100 
laty) jeden z jego urzędników pod- 
niósł się tak wysoko z najniższych 
szczebli kariery, przechodząc stopnio- 
wo wszystkie etapy, aby w 1928 r. za- 
jąć najwyższy urząd — Gubernatora. 


Lokowanie wierzytelności zagr. ` 
w Niemczech 


Niemieckie władze dewizowe wyda- 
ły ostatnio zarządzenie, na zasadzie 
którego banki przechowujące dla klien- 
tów zagran. niemieckie papiery war- 
tościowe zostały upoważnione do lo- 
kowania odsetek względnie dywidend 
od tych papierów w niemieckich obli- 
gacjach państwowych lub samorządo- 
wych. 


Dr. Schacht o przyszłości walut 


niemieckim „Zeit- 
schrift der Akademie für deutsches 
Recht” ogłosił dr. Schacht ostatnio 
pracę, w której dochodzi do następu- 
jących wniosków. Trwałe unormowa- 
nie międzynarodowego systemu walu- 
towego będzie dopiero wtedy możliwe, 
kiedy duch Wersalu zostanie przezwy- 
ciężony nie tylko pod względem poli- 
tycznym, ale i gospodarczym. Dopiero 
wtedy będzie możliwe rozwiązanie pro- 
blemów gospodarczych na  rozsąd- 
nych podstawach. Koniecznym przede 
wszystkim jest uregulowanie sprawy 
zadłużenia międzynarodowego i roz- 
działu surowców, co oczywiście wiąże 
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się dla Niemiec z koniecznością przy- 
znania kolonij. Należy także zakoń- 
czyć ogólną wojnę gospodarczą. U- 
trudnienia handlu światowego jak np. 
wysokie cła, system kontyngentowy 
oraz niezliczone ograniczenia admini- 
stracyjne muszą być zniesione jak naj- 
dalej. Konieczne jest zawarcie długo- 
terminowych traktatów handlowych i 
odbudowa normalnego kredytu towa- 
rowego. Również potrzebne jest zre- 
zygnowanie z dewaluacji dla celów 
handlowo - politycznych oraz ustale- 
nie międzynarodowych parytetów wa- 
lutowych. 

Zdaniem dr. Schachta system walu- 
towy w przyszłości będzie w każdym 
razie spoczywał na podstawie złota. 
W obecnych warunkach złoto jest je- 
dynym środkiem uznanym  powszech- 
nie w międzynarodowych obrotach 
płatniczych i nie może być zastąpione 
przez równorzędny lub lepszy środek 
służący do wyrównywania sald pomię- 
dzy poszczególnymi krajami. 


Gospodarka finansowa Sowietów 


Na zjeździe zw. zawod. pracowników 
bankowych i finansowych wygłosił 
mowę N. I. Czubar, komisarz finan- 
sów Z. S. R. R. 

Większą część swej mowy poświęcił 
komisarz walce z „wrogami ludu”, kto- 
ra się pomyślnie rozwija dzięki „sław- 
nemu  sowieckiemu  wywiaądowi* z 
„wiernym  stalinowcem Jeżowem na 
czele”. Tych wrogów ludu miało być 
b. wielu w komisariacie finansów. Sze- 
fowie tego urzędu okazali się niemiec- 
kimi szpiegami i faszystami. Dawali 
oni wrogom tajne informacje i orga- 
nizowali sabotaż wg. wskazówek mię- 
dzynarodowego faszyzmu. Umyślnie u- 
trudniali system podatku obrotowego, 
podnosili stawki podatkowe, by wy- 
wrócić cały sowiecki system podatko- 
wy. Żaden uczciwy inspektor podatko- 
wy nie mógł się zorientować w morzu 
okólników, instrukcyj i t. d. Ponadto 
najmici faszyzmu trwonili pieniądze 
państwowe, tworząc od rana do wie- 
czora najróżniejsze fundusze, przekra- 
czali plany, nie przestrzegali żadnej 
dyscypliny finansowej i t. d. 

W praktyce podatkowej wrogowie 
ludu starali się rozdrażnić masy. 
Wszyscy znają wypadki w Lepelu na 
Białej Rusi i w Żytomierzu na Ukrai- 
nie. Podobne skandale działy się i w 
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innych częściach Z. S. R. R. pod po- 
zorem walki o wypełnienie planu ścią- 
gnięcia podatków. W dyrektywach 
swoich wrogowie ludu  nakazywali 
ściagać podatki za każda cenę, co by- 
ło wyraźnie antysowiecką polityka. 
Oczywiście nie udało się „Grińko (b. 
komisarz finansów po rozstrzelaniu 
Sokolnikowa) i jego bandzie” za- 
chwiać zaufaniem ludu do władzy so- 
wieckiej. 

Plan na 1938 r. przewiduje wzrost 
produkcji o 14%, wzrost budżetu o 
10 — 11%. 

Jesteśmy skandalicznie spóźnieni, je- 
Śli chodzi o wzrost wkładów w kasach 
oszczędności. W IV kwartale 1937 vr. 
plan wzrostu wkładów w kasach 
oszczędności nie był wykonany nawet 
w połowie. Wrogowie ludu zdezorga- 
nizowali kasy. Niestety poprawa jest 
b. powolna. Gosbank nie powinien też 
tolerować, by kołchozy — milionerzy 
trzymali swe pieniądze w kufrach, jak 
. dawni chłopi, lecz zmuszać je do trzy- 
mania ich w bankach, gdzie otrzymu- 
ja procenty (z tego widać, że Gosbank, 
wbrew przepisom, oprocentowuje vra- 
chunki przedsiębiorstw sowieckich). 

Również niewyzyskane są możliwo- 
ści rozwoju ubezpieczeń  dobrowol- 
nych majątku od wypadków, ognia 
etc. Robota ta idzie źle. 

Bardzo dużo uwagi poświęcił komi- 
sarz Czubar kształceniu urzędników 
skarbowych. Inspektorzy skarbowi nie 
umieja ustalić dochodów i wydatków 
budżetowych zgodnie z sowieckimi u- 
stawami, ani też należycie walczyć z 
ukrywaniem dochodów przez poszcze- 
gólne przedsiębiorstwa sowieckie. Rów- 
nież dłużej nie można tolerować wy- 
dawania pieniędzy bez żadnej kontro- 
li. Sam Stalin zajmuje się ciagle upo- 
rządkowaniem systemu finansowego. 
Kazał on przypomnieć art. 131 „wiel- 
kiej stalinowskiej konstytucji”, który 
głosi: „osoby, które dobierają się (po- 
kuszajuszczy jesia) do wspólnej socja- 
listycznej własności, maja być uważa- 
ne za wrogów ludu”. 

Musimy zlikwidować zwyczaj wyda- 
wania pieniędzy bez żadnych dowodów 
i dokumentów, który wrogowie ludu 
wprowadzili w Gosbanku. 

Dalej komisarz oświadczył, że teo- 
ria wrogów ludu, jakoby państwo so- 
cjalistyczne mogło się obejść bez pie- 
niędzy jest „najszkodliwszaą teoria”. 
Skarbowcy powinni wszelkimi siłami 


wzmacniać rolę pieniadza i wychowy- 
wać ludność w duchu szacunku dla ru- 
bla. 

Całą pracę rewizyjna Narkomfina 
trzeba z gruntu zmienić. Obecnie po- 
lega ona na fotografowaniu dokumen- 
tów. Za prawidłowymi dokumentami 
ukrywają się „wołające o pomstę skan- 
dale i nawet szkodnictwo”. Jeden z 
urzędników Selchozbanku w Saratowie 
dla wykazania czystego formalizmu 
kontroli zrobił takie doświadczenie: 
wziął „solidną? sumę z pieniędzy pań- 
stwowych i przeprowadził ją na swój 
prywatny rachunek w kasie oszczęd- 


„ności. Doświadczenie się udało. Przy- 


jechali rewizorzy i nie nie wykryli. 
Nie należy popierać tego rodzaju do- 
świadczeń, ale rzeczywiście nasza kon- 
trola finansowa jest do niczego. Je- 
szcze gorzej wygląda kontrola etatów 
w aparacie państwowym. 

Wyższe zakłady naukowe (wuzy) 
wypuszczają słuchaczy, którzy nie 
znają się ani na budżecie, nie rozumie- 
ja aparatu kredytowego, ani też po- 
datkowego. Trzeba zreformować pro- 
gram wyższych zakładów. Co do śred- 
nich zakładów — technikumów — to 
ciemna sprawa, a o masowych kursach 
w ogóle mówić nie warto. 

Nie możemy tolerować inspektorów 
pijaków, którym ludność mówi: „nie 
wierzymy, byś oddał pieniadze kasie 
skarbowej, już lepiej sami je zawie- 
ziemy”; ani inspektorów, którym po- 
wiadają: „tyś kombinator, czy nie 
można cię przekupić, byś nam mniej 
policzył podatków”. 

Komisarz oświadczył w końcu, że 
odkąd urzęduje zażądał 20 drobnych 
pracowników i dotad ich nie otrzymał. 
Żąda on większej kultury pracy. U-: 
rzędnicy się skarżą na godziny nad- 
liczbowe. Jest to tylko rezultat niskie- 
go poziomu technicznego pracowni- 
ków. 

Komisarz zakończył, podkreślając 
„nieograniczone oddanie i miłość mas 
pracujacych do naszego wodza, nasze- 
go nauczyciela, organizatora socjali- 
stycznych zwycięstw, wielkiego Stali- 
na”. (Fimansowaja Gazieta 10.1.88). 


Zakupy srebra meksykańskiego 
przez Słany Zi. 


W Waszyngtonie podpisany został 
układ pomiędzy Bankiem Meksykan- 
skim a Federal Reserve Bank of New 
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York, na zasadzie którego amerykań- 
ski bank biletowy obowiązuje się za- 
kupić co miesiąc 5 mln. uncyj srebra 
meksykańskiego. Poza tym meksykań- 
ski min. skarbu zawarł układ ze skar- 
bem Stanów Zjedn., na mocy którego 
Fundusz Walutowy Stanów Zjedn. bę- 
dzie interweniował w interesie stało- 
ści kursu meksykańskiego peso w ra- 
zie potrzeby. W ten sposób peso mek- 
sykański będzie ustabilizowany osta- 
tecznie na poziomie 360 peso = 1 $. 


Pogorszenie się koniunktury 
w Szwecji 


Pierwszy raport powstałego nie 
dawno szwedzkiego instytutu badania 
koniunktur podkreśla, że silna popra- 
wa gospodarcza jaka nastąpiła w 
ostatnich latach w Szwecji spowodo- 
wana została przede wszystkim znacz- 
nym wzrostem eksportu. W 1937 r. 
eksport szwedzki był rekordowo duży, 
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gdyż volumen jego przekroczył o 17% 
volumen z 1929 r. Zaznaczyć należy, 
że ceny eksportowe wzrosły w Szwe- 
cji znacznie silniej niż ceny importo- 
we: w okresie od połowy 1986 r. do 
końca 1937 r. wskaźnik towarów im- 
portowych wzrósł ze 100 do 117, na- 
tomiast wskaźnik towarów ekspor- 
towych podskoczył ze 121 do 167. Dal- 
sze kształtowanie się koniunktury w 
Szwecji zależy przede wszystkim od 
rozwoju sytuacji gospodarczej w W. 
Brytanii i Stanach Zj., które to kra- 
je są najważniejszymi odbiorcami 
Szwecji. Instytut badania koniunktur 
dochodzi do wniosku, że należy prze- 
widzieć spadek eksportu towarów 
szwedzkich w związku z pogarszającą 
się koniunktura na rynku światowym. 
Poza tym przewiduje osłabienie dzia- 
łalności inwestycyjnej na rynku we- 
wnętrznym, a przede wszystkim ruchu 
budowlanego, który w 1937 r. był o 
50 — 60% większy niż w 1929 r. 
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Przeciw bankowości prywatnej 


W „Kurjerze Porannym” z T stycznia rzuca p. W. gromy na banki prywatne 
w artykule p. t. „Tani pieniądz” — dla społeczeństwa czy dla banków?” 

P. W. nie lubi polskiej bankowości prywatnej. Ogromne są jej grzechy: 

„Staje ona w poprzek polityce rządu, krzyżuje jego plany, paraliżuje moż- 
ność wyzyskania możliwości, zawartych w koniunkturze. Wskutek jej działal- 
ności — czy też raczej jej marazmu — motor gospodarstwa społecznego po- 
zbawiony jest tej siły popędowej, jaką stanowi kredyt; w tym tkwi główna 
przyczyna zakłóceń w jego funkcjonowaniu”. 

Pomimo dwukrotnego obniżenia stopy procentowej od wkładów, pomimo ta- 
niego redyskonta w Banku Polskim, banki prywatne nie obniżają ceny kre- 
dytu, co więcej, kurczą swą działalność kredytowa. Prywatny aparat banko- 
wy „nie schodzi z utartych dróg tzw. pierwszorzędnego materiału wekslowego, 
eliminujacego wszelkie ryzyko. Nie stara się przyciągnąć nowych kredytobior- 
ców, dławiących się w pętach lichwiarskiego kredytu; nie czyni nic, aby podź- 
wignąć setki tysięcy mniejszych warsztatów pracy, nie legitymujących się 
„pierwszorzędnym materiałem wekslowym”. Zamiast 
przedsiębiorca, zamiast pobudzać zdrowe poczynania 
nej, banki inicjatywę tę tłumią i gnębią. Mali producenci muszą pła- 
cić 3 proc. miesięcznie za kredyt, bo banki słyszeć nie chcą o innei 
formie zabezpieczenia kredytów, jak hipoteka. Na nic wysiłki w kie- 
runku obniżenia kosztów kredytu, skoro banki kredytu udzielać nie chca. 


roztaczać opiekę nad 
inicjatywy prywa$ś- 
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Cóż z tego, że potrzebna jest pomoc finansowa dla pionierskich prac w prze- 
myśle? Cóż z tego, że potrzebne jest oparcie dla nowopowstających gałęzi wy- 
twórczości? Potrzebom tym nie chce, czy nie umie sprostać nasza bankowość 
prywatna, obca wszelkiej inicjatywie gospodarczej, wroga wszcelkiemu ryzyku 
kapitałowemu i zaprzątnięta jedynie poprawianiem swej „rentowności? przez 
zwiększanie rozpiętości między oprocentowaniem wkładów a stopą procen- 
towa „pierwszorzędnych weksli”, | 


Kwestia ceny kredytu w Polsce była vroztrzasana przez poważnych badaczy, 
żadnemu z nich jednak nie przyszło do głowy rozwiązywać ja powołaniem 
się na marazm lub chciwość banków prywatnych. Zapewne dlatego, że trakto- 
wali sprawę poważnie. 


Pseudokorporacjonizm 


W „Przeglądzie Gospodarczym” z dn. 1 stycznia 1988 r. p. Tadeusz Sławiń- 
ski krytykuje nadużywanie nazwy „korporacja? i „stan”, zaczerpniętych 
z ustroju średniowiecznego (cechy), do organizacyj przymusowych w państwach 
„totalnych”. „Można określić — powiada autor— cechy rzemieślnicze śred- 
niowiecza jako swego rodzaju samorząd, łączący w jednej organizacji samo- 
rząd branżowy z samorządem terytorialnym, samorząd  polityszny z samo- 
rządem gospodarczym”. Ten samorząd nie ma żadnego podobieństwa do „to- 
talnych” organizacyj nowoczesnych, reglamentowanych przez państwo. 


Oczywiście, korporacje średniowieczne i korporacje faszystowskie są to dwie 
rzeczy różne, ale terminy zmieniają swą treść jak wiele z tego, co człowiek 
tworzy. Senat rzymski był czymś innym niż np. dzisiejszy senat francuski; 
dobro publiczne czymś innym w średnich wiekach niż np. dzisiaj w pojęciu 
Roosevelta albo znowu Hitlera itd. 


Bardziej interesujace jest dowodzenie autora, że „korporacjonizm” nowoczes- 
ny jest sprzeczny z doktryną katolicką, w szczególności zaś z encyklika 
Quadregismo anno, wydaną dn. 15 maja 1981 r. przez Papieża Piusa XI. 
Dla poparcia swego dowodzenia p. Sławiński cytuje ustępy z rozprawy ks. 
dr. S. Wyszyńskiego pt. „Zasięg i charakter zainteresowań katolickiej myśli 
społecznej”, oraz — co szczególnie, jak powiada, jest interesujące dla opinii pol- 
skiej — wskazań Prymasa Polski J. Em. Ks. Kard. dr. A. Hlonda w liście 
pasterskim „O chrześcijańskie zasady życia państwowego”. 


Dług płynny 


U ważnej tej i zupełnie jak gdyby zapomnianej u nas sprawie pisze Czas 
w dniu 7 stycznia. 


Nie ma zestawienia długu płynnego Polski. Wspomniany dziennik obliczył 
(oczywiście, nie ma to charakteru wiarogodnego), że obsługa długów w bud- 
żecie administracji, przedsiębiorstw, monopoli i funduszów wynosi z góra 100 
milionów zł. w jednym roku. Jest to właściwie diug państwa. 

Sejm, zdaniem wspomnianego pisma, powinien się upomnać o swe prawo 


kontrolowania wszelkich sum, którymi państwo dysponuje obecnie poza bud- 
żetem. 
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„Rzetelna rentowność" 


P. L. B. podjał się w „Gazecie Polskiej” w artykule pt. „Spór dwóch ren- 
towności” obrony rentowności „pozytywnej” przeciw „szkodliwej”. Pisze on 
słusznie: 

„Rentowność prywatno-gospodarcza jest wtedy pozytywna, kiedy jest ży- 
ciowa. Jest wtedy życiowa, kiedy jest dynamiczna. A wtenczas jest dynamicz- 
na, kiedy jest rentownościa na dorobku, kiedy stanowi impuls do przedsię- 
wzięć, do postępu czy technicznego, czy ekonomicznego, do ekspansji czy to 
ilościowej czy terytorialnej, do elastyki w cenie towarów i w systemie ich, 
wytwarzania. Kalkulacja zaś tego typu, która stwarza rentowność prywatno- 
gospodarczą z usztywniania form działalności ekonomicznej, która przeciw- 
stawia się postępowi i ekspansji, która wiaże ceny i obroty, która opiera się 
na sztucznych a więc nie życiowych koncesjach i monopolach kartelowych, kal- 
kulacja taka tworzy rentowność, opartą o stan utrzymywania statyki w ży- 
ciu gospodarczym i jest dla interesów tego życia gospodarczego — w pojęciu 
społecznym — najbardziej szkodliwa!” 


Obrót czekowy 

W „Kurjerze Porannym” z 4 stycznia p. E. Młodecki stara się dowieść, że 
koniecznym jest rozwinąć w Polsce system obrotów czekowych, ażeby tym 
sposobem zastapić niedostateczność istniejacych u nas środków obiegowych. 

Czy taka niedostateczność w naszych warunkach rzeczywiście zachodzi „nie 
jest pewnym. Fakt, że w Polsce obieg banknotów jest np. 2 razy mniejszy niż 
w Szwajcarii (co zresztą nie odpowiada rzeczywistości) nie jest dowodem 
wspomnianej niedostateczności. Można jednakże zgodzić się z autorem w każ- 
dym razie, że rozwój obrotu czekowego w Polsce byłby rzecza pożyteczna. Ale 
jak to osiagnać? 

Autor zaleca „umiejętna propagandę” oraz „wzmocnienie represyj” w stosun- 
ku do oszustw, popełnianych na tle obrotu czekowego. Oprócz tego, należy 
usilnie zwaiczać praktykę wystawiania czeku „jako zastępczej formy wekslu”. 
Autor ma, zdaje się,na myśli wystawianie czeków post-datowanych; ale pra- 
wo wystawiania takich czeków nie zakazuje, każe je tylko ostemplowywać. 


Etatyzm czy liberalizm ? 

Z okazji uchwalenia przez czynniki rządowe 1) wprowadzenia organizacji 
przymusowej do hutnictwa i 2) zakupu akcyj wielkiego koncernu ubezpiecze- 
niowego przez P. K. O., „Czas” z dnia 19 stycznia wystąpił z niesłychanie 
gwałtownym atakiem. Zarzuca on, że jawnie głosi się u nas hasła liberalizmu 
1 „stawia się” na inicjatywę prywatną, w rzeczywistości zaś wszelkimi siłami 
popiera się etatyzm. 

„Gazeta Polska” z 22 stycznia w artykule p. (b. w.) stara się dać odprawę 
krytykowi „Czasu”. Dowodzi ona, że wprowadzenie organizacji przymusowej 
do hutnictwa nie jest etatyzmem, lecz „celową i konieczną interwencja czyn- 
nika nadrzędnego w życiu gospodarczym kraju”. Co zaś do zakupu przez 
P. K. O. portfelu ubezpieczeniowego ,Phoenixa”, to stało się to koniecznym, 
gdyż poważnej oferty prywatnej nie było, nie można zaś było pozostawić ubez- 
pieczonych w „Phoenixie” własnemu losowi. 
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P. (b. w.) nie udzielił odpowiedzi na wcale dowcipna uwagę pewnego prze- 
mysłowca, przytoczoną przez „Czas”, że jeżeli w hutnictwie reglamentowany 
jest wybór surowców, dystrybucja żelaza, plany inwestycyjne oraz ceny, to dla 
prvwatnej inicjatywy pozostanie jedynie prawo pokrywania strat. 

(A. B — l.) 
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Recenzje 


Jerzy Zdziechowski. „MIT ZŁOTEJ WALUTY”. — Warszawa, 1937 r. 
Nakładem Inst. Wyd. „Biblioteka Polska”. 


B. minister skarbu ogłosił pod wymienionym tytułernm 300-to stronicowa pra- 
cę, która obok „silva rerum” zajmuje się głównie przyczynami kryzysu świa- 
tcwego oraz sposobami walki z kryzysem. W rozpoznaniu problemów główny 
akcent położony jest na walucie, ściśle mówiac, złocie; walka z kryzysem 
przedstawia się również jako manipulowanie złotem lub walutą, i stąd wy- 
bór tytułu książki. 

Nastała moda na różne „mity”; — jedne się zwalcza i obala, „odbronza- 
wia” mówiąc stylem literackim, lecz w tej chwili powstaja nowe „mity” i ,„le- 
gendy”. Jakby zemsta „mitów”, które ginąc, zapładniaja duszę kata swegn 
i wnet zakwitają w nim mirażami „wielkich nadziei” — o szczęściu -— mitycz- 
rym niestety. J. Zdziechowski — obalić usiłuje mit złota, by na jego tronic 
osadzić mit „planowej gospodarki narodowej”, która uwolni nas od zdrożności 
starego władcy i przysporzy hojnie i niedrogo wszystko, co do szczęścia po- 
trzebne. Podobnie prof. Stanisław Grabski ulega, w swej ciekawej i warto- 
Śściowej pracy „Ku lepszej Polsce” (wydanej omal równocześnie z książka 
J. Zdziechowskiego) sugestii teoryj monetarnych, inaczej mówiac mitów o pie- 
niądzu i kredycie. P. prof. Młynarski, w ostatniej swej pracy „Proporcjona- 
lizm ekonomiczny” również główna uwagę poświęca problemom pieniądza. Za- 
tem „prawo serii” wytłómaczalne zjawiskami, jakie mają miejsce poza gra 
nicami naszego kraju i potrzebami czy też interesami, które czekaja na swój 
los u nas. Ale wróćmy do wywodów J. Zdziechowskiego. 

Na przestrzeni kilku pierwszych rozdziałów autor przedstawia ewolucję sto- 
sunków gospodarczych w świecie, jaka dokonała się od czasów przed wojną 
światową po ostatnie dnie. Główna uwaga skierowana jest jednak na okres 
kryzysu ostatniego. Autor rozpatruje jego przyczyny i na ich tle krytykuje 
liberalizm, często trafnie-i dosadnie. Rozdziały „U źródeł kryzysu” i „Kontro: 
la cyklów” — uznać należy za najlepsze w książce i trzeba wyrazić żal, że 
na ich kanwie autor nie zbudował pełnego zarysu historii ostatniego przesi- 
lenia ekonomicznego. Brak bowiem w polskiej literaturze ekonomicznej pracy, 
która utrwalałaby metoda naukową kronikę mnóstwa wydarzeń, przedstawiła 
rezultaty dociekań uczonych, programy gospodarcze i społeczne, ogłoszone na 
terenach objętych chaosem, dotychczasowe wyniki ich stosowania itp. 

Wprawdzie autor dotyka każde z wymienionych zagadnień, stara się objąć 
wszystkie ważniejsze elementy zjawisk, i przedstawia je często barwnie i pla- 
stycznie — lecz zacięcie polemiczne, a jeszcze więcej — wytknięte z góry cele, 
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nadają rozdziałom jego pracy charakter raczej doskonałych artykułów dzien- 


nikarskich. Walcząc z mitem, obcując z nim za wiele — ulega sugestii, staje 
się mitotwórca — i słowa „magia, „klub dobrych obyczajów”, „agentury 
złota”, „obce agentury” — wypełniaja zdania i tytuły. Ożywiają wprawdzie 
styl pracy, może zyskają popularność — lecz nie mają i nie moga mieć zna- 


czenia i wartości poznawczej. 

Interesujące jest przedstawienie reform Roosevelt'a, chociaż literatura przed- 
miotu mogłaby być obficiej wyzyskana. Rozdział o polityce Trzeciej Rzeszy 
ściślej Dr. Schachta, jest dość słaby, zapewne z powodu trudności posługi- 
wania się literatura w języku niemieckim. i- 

Pod jeden daszek „doktryny nacjonalizmu gospodarczego” podciąga autor 
programy i eksperymenty — hitleryzmu, faszyzmu i Roosevelt'yzmu nawet 
(str. 15 — 18) — jakby nie dostrzegał różnic w istocie zagadnień leżących 
u podłoża każdego z wymienionych ruchów, wreszcie w metodach postępowa- 
nia i ich zasięgu. 

Kreśli też autor już na pierwszych stronach, w pełnym toku przedstawia - 
nia innych spraw — program „nacjonalistyczny” (str. 11). „A więc przede: 
wszystkim musi zniknąć walka klas, a te formy koncentracji pieniadza i pro- 
dukcji, których działania dają tej walce klas rację bytu, muszą być obezwład- 
nione”. „Na granicach trzeba zamurować nie kanały międzynarodowej wymiany, 
ale międzynarodowych oddziaływań”, (własność prywatna)... „winna być pod- 
cana ograniczeniom, ale wyłącznie na rzecz dobra powszechnego. Należy ją 
chronić od wszelkich zakusów podważania jej ze strony państwowego aparata 
biurokratycznego.... Przytoczone zdania sa na tyle charakterystyczne, ażeby 
uznać je za hasła, skróty propagandowe — za wszystko inne, nie sposób jed- 
nak przyznać im wartość tez programu ekonomicznego. A takie np. zawołanie 
programu nacjonalistycznego ,,..podnieść stopę życiową mas. Tylko to ostatnie 
można zrobić mądrzej niż „wymuszaniem na kapitalistach”, bo „trwalszym 
podniesieniem stopy” będzie „zasadnicza przebudowa gospodarczej struktury pań- 


stwa” (str. 13) — jest już typową „mitologią”, — szczególnie w zestawieniu 
z hasłami; „utrzymanie własności prywatnej, wstrzymanie etatyzmu, rozprowa- 
dzenie wytwarzanej przez państwo siły nabywczej” itp. — Wianuszek mitów. 


Wplątanie, przytoczonych hasełek, w pracę publicystyczną o aspiracjach wyż- 
szego rzędu, nie przysparza jej wartości. 

Nieco chaotycznie zestawia autor „najważniejsze” przyczyny dysproporcji 
gospodarczych kraju, gdy je ujmuje w następujących zdaniach: a) rola gospod. 
żydów, b) stopień opanowania przemysłu przez kapitał zagraniczny, c) stopień 
rozwoju kartelizacji, d) niskie oprocentowanie majątku w ręku państwa (str. 
<86). Zwraca też uwagę wielka powściagliwość autora, jakby ostrożność nawet, 
w ujawnianiu środków czy metod usuwania wyłuszczonych wyżej „przyczyn” 
niedorozwoju ekonomicznego kraju. 

Gdy autor powraca z górnych i chmurnych sfer do ubitej ziemi znanych 
Mu faktów i cyfr z naszego życia gospodarczego, zwęża zakres zainteresowań — 
praca zyskuje na wartości. W rozdziałach „O własnych siłach” i „Na pary- 
tecie gospodarczym” mamy tego przykłady. 

Główna teza autora i jej motywacja przedstawiają się następujaco: złoty 
polski należy zdewaluować o tyle, ażeby nasze ceny hurtowe w złocie spadły 
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o 15%, znieść pokrycie złotego w złocie, odebrać złoto obywatelom, zmienić 
Konstytucję celem nadania szczególnych uprawnień jakiemuś organowi kie- 
rujacemu pieniadzem i kredytem (str. 284), ograniczenia dewizowe stopniowo 
znosić, rozwijać eksport, rozwijać szeroko politykę kredytową itp. Wydaje się, 
że werwa pisarska i temperament polityka wywołał mnogość obrazów i tez, 
którym brakło niestety retuszu, częściej określenia — z powodu znowu go- 
nitwy za aktualnością. 

A przecież w innych miejscach autor tak wymownie wywodzi; „tylko, że 
wszyscy chcieliby stabilizować swój pieniądz na parytecie „podwartościowym” 
w stosunku do innych, stąd parytet „godziwy” staje się utopią (str. 269), wre- 
szcie „dewaluacja pieniądza jest zawsze tylko jednym ze środków działania. 
Jest ona środkiem bez wartości, a nawet niebezpiecznym, gdy nie przedsięwzię: 
te zostają jednocześnie kroki usuwające inne przyczyny dysproporcji, gdy nie 
towarzyszy jej program działania zrozumiały dla ogółu i „klimat” społecznej 
cyscypliny” (str. 145). — Otóż właśnie. 

Autor niniejszych uwag sam był zwolennikiem dewaluacji w r. 1931 — ale 
przestał nim być już dawno i dlatego łatwiej mu jest zrozumieć intencje i tok 
rozumowania dewaluacjonistów. Zalecałoby się, by zwrócili oni uwagę na nie- 
które aktualne sprawy. Czy nie jest charakterystyczne, że poziom cen hurto- 
wych w złocie, jest w Polsce zaledwie o 8% wyższy niż w Anglii i o 12% 
od amerykańskich, mimo, że tamte państwa przeprowadziły dewaluację a my 
nie? Tak mała różnica istnieje mimo olbrzymiej różnicy w cenie kredytu tam 
i u nas, olbrzymiej różnicy w skalach podatkowych, w technice i sprawności 
rrodukcji, w proporcjach udziału kosztów stałych, itd itd. Mimo nawet nie- 
słychanych braków w wyzyskaniu w Polsce źródeł energii, która jest u nas 
ciągle niebywale droga (elektryczność, węgiel) i mimo niebywałego usztyw- 
nienia cen oraz innych zniszczeń jakie zawdzięczamy nieprzytomnemu syste- 
mowi karteli? Usunięcie lub znaczne złagodzenie wymienionych czynników dro- 
żyzny — nie wymaga jednak w chwili obecnej wcale dewaluacji, a nawet prze- 
ciwnie — utrwaliłaby ona istnienie wielu z nich! 


Czyż może poziom zarobków naszego robotnika, rolnika i pracownika umy- 
słowego — jest tak wysoki, że wzorem krajów bogatych należy obniżyć go 
o blisko 30%? Który i jaki to przemysł polski wymaga obecnie oddłużenia 
przez dewaluację, skoro jak podaje autor, 500% kapitału spółek akcyjnych jest 
w obcych rękach? 


„Fałszowanie monety” jest od wieków najprostszym sposobem rozcinania 
węzłów gospodarczych i politycznych, powstałych na skutek złej woli i ogra- 
niczoności rozumu ludzkiego. Jak dotąd, nie mamy dowodów podźwignięcia tą 
drogą jakiegokolwiek narodu. 


W każdym razie, zanim zastosuje się środek gwałtowny i rewolucyjny, na- 
leży wyczerpać wszystkie inne. Skoro w Polsce istnieją dziesiątki kapitalnych 
krzyczyn pauperyzacji, które najogólniej określić można jako dość niski stan 
kultury indywidualnej i zbiorowej, szarpanie parytetu waluty, nie przyniesie 
spodziewanych owoców. . 

Nie należy wmawiać w naród, że jedno jakieś pociągnięcie, uczyni z kraju 
biedy — kraj dostatku, bo to nieprawda i siejba pod rezygnację, podglebie 
rewolucyjnych ruchów. 
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Na podstawie nie tylko teorii ale długiego doświadczenia i obserwacji, za- 
leciłbym wyzbycie się „romantyzmu” w rozdziale kredytów, bo nie przeszliśmy 
niestety przez tak twardą szkołę jak np. społeczeństwo Anglii, gdzie do dziś 
dnia obowiązuje ustawa o więzieniu za niewypełnianie zobowiązań. Zalecane 
przez J. Zdziechowskiego kredyty, rozdzielane i brane „sans morale” uczyniłyby 
wkrótce niezbędną nową dewaluację. 


Trzeba zgodzić się, mimo takich czy innych uwag krytycznych, na dwie bez- 
sporne prawdy, które P. J. Zdziechowski głosi: 1) że nie należy zaufania do na- 
szej przyszłości uzależniać od ilości posiadanego złota, 2) że stan naszej ogól- 
nej kultury, w tym i gospodarczej, wymaga dalszych wielkich wysiłków, ale 
przede wszystkim roztropnych. Techniczne środki trzeba cenić i umiejętnie sto- 
sować, ale nie można przeceniać. 


Warto pamiętać o prawdzie, którą między innymi sformułował trafnie Lu- 
cien Romier*') — „Réformer les choses sans réformer les hommes, c'est le 
contraire d'une direction, c'est Pordre livre au désordre, la prévoyance sacri- 


fié a limprevoyance, la prudence a la démagogie”. Dy T 
S ? omasz Buczkowski. 


Dr Walery Zbijewski: ORGANIZACJA I FUNKCJONOWANIE ODDZIA- 
ŁÓW BANKU POLSKIEGO. Studia i materiały pomocnicze do pracy oddzia - 
łowej. Warszawa 1937. Odbitka z mies. „Nasz Świat”, str. 81. 


Zadaniem książki jest zapoznanie nowowstępujących do Banku Polskiego pra- 
cowników z organizacją pracy oddziałowej i wzbudzenie w nich zainteresowania 
tą pracą. Może ona jednak być przydatna dla wszystkich, których interesuje 
opracowywanie tego rodzaju wydawnictw dla użytku w pokrewnych instytu- 
cjach. 


Książka p. W. Z. spełnia jeszcze jedno zadanie uboczne: zapoznaje pracow- 
ników naszego banku centralnego z zasadami naukowej organizacji w zastoso- 
waniu do indywidualnych potrzeb, przy czym czyni to w sposób przystępny. 
Szata zewnętrzna i załączone tablice z wykresami cechuje duża staranność. 


Grant A. T. K. A STUDY OF THE CAPITAL MARKET IN POST WAR 
BRITAIN. London, 1937, Macmillan, str. 320. 


Autor tej pracy postawił sobie za zadanie przestudiowanie zagadnienia finan- 
sowania przemysłu w warunkach powojennych. W dwuch częściach wstępnych. 
autor rozpatruje ogólne zagadnienia stosunku rynku finansowego i przedsię- 
biorstwa oraz polityki monetarnej. W części trzeciej rozpatruje autor funkcjo- 
nowanie angielskiego rynku kapitałowego i jego rozwój po wojnie, w ostatniej 
wreszcie zamieszcza ciekawe uwagi dotyczące przewidywanego rozwoju poru- 
szonych zagadnień na przyszłość i wpływu na ten rozwój różnych czynników. 
Pomimo specyficzności stosunków na rynku angielskim, w książce tej znajdzie 
czytelnik dużo ciekawego materiału, który zachowa całą swą aktualność i w in 
nych warunkach (mr). 


') Lucien. Romier. — Si le capitalisme disparaissait, 
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Czasopisma zagraniczne 


THE BANKERS’ MAGAZINE, grudzień 1937. 


Zawiera artykuły: The Financial Outlook, Some Bunking Problems — The 
Institute of Bankers (R. A. Wilson), The Financial Condition of Germany 
(W. G. Knopp). 


BANQUE, grudzień 1937. 


Les Causes et les Conséquences Economiques du Coup d'Etat Brésilien (J. De- 
sbois), La Situation du Dr Schacht (Jean Daniel), La Lot et la Banque (O. La- 
roche), Le Contentieux Bancaire (Nameless), Notions Elémentaires de Banque 
(Pierre Francelin). 


BANQUE, styczeń 1938. 

drukuje m. in. następujące artykuły: Du Droit Preferentiel de Souscription, 
accordé aux Actionnaires en. cus d'augmentation de Capital (Henri Fabre), 
Les Mesures Législatives édictées en faveur des Débiteurs (Pierre Murat), 
Contentieux de Banque (D. Laroche), Notions Elémentaires de Banque (Pierre 
Francelin). 


THE BANKER, grudzień 1937. 


zawiera następujące artykuły: Banking Law Reform, Repayment of French 
Sterling Credit (Paul Einzig), Banking Education — II (A. V. Barber), T'he 
Banks as Subsidiary Services, Can Deposit Hunting be Justtfied?, Conversion 
by a Collecting Banker. 


THE BANKER, styczeń 1938. 


styczniowy zeszyt tego miesięcznika poświęcony jest w dużej części sprawoni 
belgijskim, o których traktują następujace artykuły: Belgium s Recovery, The 
Economic Situation in Belgium (Ph. vam Isacker), Public Finance in Belgium 
(R. J. Lemoine), Social Progress in Belgium since Devaluation (Charles Ro- 
ger), The Economic Development of Belgian Agriculture (M. J. Forget), The 
Belgian Congo (Edmond Rubbens); ponadto zeszyt zawiera omówienie sytuacji 
bankowości Wielkiej Brytanii i Imperium w r. 1987 jak również zwykłe ko 
respondencje z kilku krajów. 


RIVISTA BANCARIA, 15 listopada 1937. 


drukuje artykuły: I Succedanei della moneta (F. Chessa), Basi di registra- 
zione economica: società per azioni e banche (M. Mazzuchelli), Rilevazioni su! 
mercato finanziario (R. Bachi) jak również mniejsze notatki: Evoluzione delle 
teorie e della politica dell'oro, della moneta et del credito, La teoria ricardia- 
na del credito, I concetti di scarsità e sovrabbondanza di oro, Il sistema ban- 
cario tedesco sotto l'influenza della nuova legislazione, Aspetti del sistema ban- 
cario dell Australia. 

Zeszyt z 20 grudnia, 1937 zawiera artykuły: Luigi Luzzati e il credito popo- 
lare I (G. Ghezzi), Considerazioni sulle situazzioni economiche t sulla finanza 
(M. Mazzuchelli), Le concezioni della reoria moderna in materia di fluttuazio- 
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ni economiche, Condizioni necessarie per il ritorno definitivo alloro, Stabilizzu- 
zione dei prezzi e politica del credito negli Stati Uniti. 


THE BANKERS MAGAZINE, New York, grudzień 1987. 


zawiera m. in. następujące artykuły i notatki: Monetary Managment, Corpo- 
vrate Financing und Business Recovery (A. Philip Woolfson), The Banks In- 
vestments, The Stock Market from the Viewpoint of u Commercial Banker 
(Winthrop W. Aldrich), Christmas Club Savings, Educating the New Employe. 


Czasopisma w języku polskim. 


PRZEGLAD EKONOMICZNY. 


W tomie XVIII i XIX zawiera m. in. rozprawy: prez. dra Henryka Grube- 
ra: Problemy nowej koniunktury gospodarczej; prez. Jana Steckiego: Reforma 
rolna a kapitalizacja; gł. insp. pracy Mariana Klotta: Ustawodawstwo społecz- 
ne a rzeczywistość; prof. Leopolda Caro: Pius XI w liberaliźmie, bolszewiźmie 
1 narodowym socjaliźmie, oraz Zdzisława Stahla: Ewolucja przepisów skarvo- 
wych w polskim ustawodawstwie konstytucyjnym, tudzież obszerne streszczenie 
obrad Sejmu i Senatu w'sprawach gospodarczych i 20 kilka fachowych recen- 
zyj dzieł polskich i obcych. 

[om XX zawiera rozprawy: kustosza Wł. Tad. Wisłockiego o Tomaszu Ma- 
saryku jako socjologu i prof. Ferd. Zweiga o Adamie Krzyżanowskim — nadto 
dalszy ciąg streszczenia obrad Sejmu i Senatu w sprawach gospodarczych i re- 
cenzje wyszłe z pod pióra znakomitych znawców teorii ekonomicznych i życia 
gospodarczego. 


PRZEGLAD ZWIAZKOWY — Numer Jubileuszowy. 


Związek Księgowych w Polsce uczcił Jubileusz 30-lecia swej działalności wy- 
daniem Numeru Jubileuszowego (108 str.) swego organu „Przeglądu Związko- 
wego”. Poza materiałami, dotyczącymi prac Związku Księgowych w Polsce, nu- 
mer zawiera publikacje naukowo-zawodowe wybitnych autorów zarówno z kra- 
ju, jak i z zagranicy. 

Wśród autorów polskich spotykamy nazwiska: posła J. Głowackiego (Funkcje 
publiczne księgowego), posła S. Hermanowicza (Potrzeby rachunkowości pań- 
stwowej), J. B. Marszałka (30 lat ewolucji w zawodzie księgowego), M. Scheffsa 
(Spór dwu systemów), dr M. Franka (Księgowość w kopalniach węgla kamien- 
nego), J. Bielskiego (Księgowość w przemyśle naftowym), S. Glika (Kstęgo- 
wość tkalni), Z. Sztajnducherta (Księgowość przedsiębiorstwa spedycyjno-mor- 
skiego), W. G. (Księgowość przemysłu hotelowego). 

Z pośród autorów zagranicznych zabierają głos: Renć Delaporte (Francja), 
dr Otto Mónckmeier (Niemcy), prof. K. Radda (Austria), J. Dumon (Belgia), 
prof. D. Dobrew (Bułgaria), dr Gr. L. Trancu — Jassi i dr Draganescu-Brates 
(Rumunia) oraz J. Teply (Czechosłowacja). 


DROGI POLSKI. 


Nr 11/12 listopad — grudzień 1937: Rola gospodarcza ekonomisty, admini- 
stracji, przedsiębiorcy i inżyniera — dr K., Studentowicz; Interwencja państwu- 
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wa na rynku kapitałowym — E. Ugniewski; Kryzys inteligencji zawodowej 
w Polsce — Z. Łempicki; Przemysł hutniczy w Z. S. R. R. — J. Łagoda; Re- 
giamentacja gospodarki żelazem w Niemczech — M. Klucz; Reorganizacja hut- 
mictwa w Anglii — M. Rogóyski. Kronika. 

Nr 1 styczeń 1938 r.: Państwo a przedsiębiorczość — dr K. Studentowicz; 
Interwencja państwa faszystowskiego w dziedziny gospodarcze — P. W.; Hut- 
mictwo żelazne w Z. S. R. R. — J. Lagoda; Zagadnienie przyrostu ludności ziem. 
południowo-wschodnich R. P. — St. Sasorski: Dokumenty przełomu; kronika 
gospodarcza; przegląd wydawnictw oraz kronika morska zamykaja ten numer. 


POLITYKA GOSPODARCZA. 


Numer 55 poświęcony jest sprawom gospodarczym Wielkopolski, zaś o spra- 
wach bieżących zawiera tylko jeden artykuł p. t. „Brak realizacji albo zła reali- 
zacja”, omawiający sprawy związane z debata parlamentarną. Numer ten sta- 
nowi monografię o gospodarstwie Wielkopolski i zawiera następujace artykuły: 
Przemówienie Marszałka Piłsudskiego do Wielkopolan — Odczyt Ministra Ma- 
tuszewskiego o Wielkopolsce i stanie trzecim — Brunon Sikorski: „Wkład Wiel- 
kopolski do bilansu gospodarstwa krajowego” — Emeryk Hutten-Czapski: „Przed 
Wielkopolską — wielkie pole pracy” — Adolf Bniński: „Zahamowanie inwesty- 
cji rolnych” — Józef Winiewicz: „Dynomika Wielkopolski osłabła” — Stanisław 
Rostworowski: „Pogotowie wojenne a Polska Zachodnia” — Janusz Łoś: „Głów- 
ny spichlerz Polski” — Leon Domański: „Wielkopolska w gospodarce zbożo- 
wej” — Jerzy Pilecki: „Kultura dźwignią rolnictwa”? — Jan Lipski: ,„Wielko- 
polska wobec polityki Min. Poniatowskiego” — Stanisław Mikołajczyk: „Prze- 
ciwko drenażowi i nadmiernym podatkom, za stwarzaniem zdrowych gospodarstw 
chłopskich” — Jan Frankowski: „Zadłużenie rolnictwa? — Jan Stecki: „Ruj- 
nowanie gospodarstw” — Stanisław Lauterbach: ,Nowoekonomskt sposób my- 
ślenia” — Szymon Werdecki: „Minister Poniatowski” — Józef Winiewicz: ,„Pol- 
ska Zachodnia wobec reformy rolnej” — Stefan Stablewski: ,„„Permanentna nie- 
pewność? — Adam Poszwiński: „Przed rokiem 1914” — Stefan Kałamajski: 
„Program przemysłu” — Franciszek Maciejewski: „Ciężka sytuacja przemy- 
słu” — Tadeusz Kołodziej: „O przyszłość przemysłu” — Florian Batciński: „Wy - 
zyskajmy surowce kopalniane Wielkopolski” — Władysław Zakrzewski: „O kre- 
dyt dla rzemiosła” — Stanisław Prus-Wiśniewski: „Poznań i Sandomierz". 


CZASOPISMO KAS OSZCZĘDNOŚCI. 


Nr 12 za grudzień 1937 r.: Z zagadnień na czasie — dr Z. Witkowski; O utra- 
conych tytułach na okaziciela i innych — Fr. Sell; Zakres odpowiedzialności 
gwaranta — mgr. A. Macholz. 

Nr 1 za styczeń 1988 r.: Komunalne Kasy Oszczędności w 1937 r. — dr Z. 
Witkowski; O wpływie zmiany stosunków majątkowych. dłużnika na jego zobo- 
wiązania — mgr. A. Macholz; Dział statystyczny, przeglad ustaw, sprawy po- 
datkowe i stemplowe, przegląd wydawnictw i bilanse zamykaja numer. 


GAZETA BANKOWA. 
Nr 22 z 25 listopada 1937 r.: Czy złoto posiada jeszcze funkcję pieniężną? — 
prof. H. [ruchy; Aktualne zagadnienia dewizowe — S. Ołowiński; Bankowość 
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łotewska — Marian Korski; Rozważania na tle prawa o postępowaniu układo- 
wym — H. Fisch. 

Nr 23/24 z grudnia 1937 r.: Regeneracja rynku pieniężnego. Przegląd aktual- 
nych spraw dewizowych — S. Ołowiński; Zagadnienie złota — St. Żychowski; 
Kilka uwag o hipotece skarbowej — H. F.; Egzekucje na rzecz krajowca prze- 
ciw cudzoziemcomi w świetle przepisów dewizowych — I. Blei; Nowe przepisy 
dewizowe w sprawie zakładów ubezpieczeniowych. 

Nr 1 z 10 stycznia 1938 r.: Nowe przepisy w sprawie sporządzamia bilansów 
przez banki. Kontrola długów państwa — J. J. Pełczyński; Nowe prawo o spół- 
dzielniach w Jugosławii — prof. W. Rosenberg; Instrukcja dewizowa w spra- 
wie pożyczek zagranicznych. 

Nr 2 z 25 stycznia b. r.: Orzecznictwo N. T. A. w sprawie odpisów bilanso- 
wych — Marcel Scheffs; Rachunki zagraniczne — 1. R.; Projekt reformy po- 
datku przemysłowego; przeglad wydawnictw; kronika zagraniczna. 


OSZCZĘDNOŚĆ. 

Nr 23 z 5 grudnia 1937 r.: Polityka kredytowa K. K. O. w Polsce — dv S. 
Uhma; Gmach komunalnej kasy oszczędności — Es. 

Nr 24 z 20 grudnia 1937 r.: Finansowanie stanu średniego — B. Obszyński; 
W sprawie wzajemnego honorowania książeczek: oszczędnościowych — wu. 


Nr 1 z 5 stycznia 1988 r.: Na progu nowego roku — B. O.; Oszczędność 
w oświetleniu wybitnych ekonomistów (VII Leon Biliński); Plakat — Z. Kaise- 
yowa; W sprawie wzajemnego honorowania książeczek oszczędnościowych (dysk.) 
— WŁ C. 


Nr 2 z 20 stycznia b. r.: Plakat oszczędnościowy — Z. Kaiserowa; Utworże- 
nie centrali żyrowej kas oszczędności w Austrii (tł.) — dr H. Stigleiter; Bilans 
zbiorowy (netto) K. K. O. na dzień 31 grudnia 1936 r. — B. O.; Komunikaty 


Zw. K. K. O. w W-wie; kronika ustawodawcza i sądowa; wiadomości zagranicz- 
ne; kronika krajowa; statystyka. 


PRACOWNIK BANKOWY, Organ Zw. Zaw. Prac. Bank. i Kas Oszcz. R. P. 


Nr 28 z 1 grudnia 1987: Przed sesją sejmową; Poszanowanie pracy; Emery- 
tura; Wymiar sprawiedliwości społecznej; Działalność K. K. O. w ub. kw. r. b 
Kronika. Praca i płaca. 


Nr 24 z 16 grudnia 1937 r.: W trosce o ubezpieczenia społeczne; Bilans roczn 
Związku; Punkt zwrotny w nastrojach pracowników K. K. O. m. W-wy; Za- 
gadnienia dewizowe — I. Blei; Diagnostyka polityczna; Ofiarność i patriotyzm 
pracowników K. K. O.; Emeryturę pracownika zabiera bank...; Kronika środo- 
wisk. Praca i płaca. 


Nr 1 z 3 stycznia 1938 r.: Daremny trud; Istotny demokratyzm; Kasy prze- 
zorności; Rok sukcesów; Domy bankowe i kantory wymiany; Kronika. Praca 
i płaca. 


NASZ ŚWIAT, Organ Zrzeszenia Prac. Banku Polskiego. 


Nr 5 listopad — grudzień 1937 vr.: Istota praktycznego solidaryzmu — M. 
Oracki; O wlaściwe zasady kwalifikowania personelu — W. Siewski; Odpowiedź 
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na napaść ,„Czasu” — Jan Walewicz; Budujmy domy dla pracowników — Wł. 
Dudziński; Komunikaty i kronika. 

Numer noworoczny: Z nowym rokiem 19.38 — Stefan Jerzy Ignatowski; Po- 
datek specjalny w Banku Polskim — Wojciech Miłkowski; Wymowa statysty- 
Li — Roman Kamieniecki; O nowe lokaty funduszów ubezpieczeniowych; Sio- 
sunek Banku Polskiego do rolnictwa — Edw. Nehring; przegląd wydawnictw 
i kronika uzupełniają numer. 

Nr 1 ze stycznia 1938 r.: Numer ten poświęcony jest kongiesowi pracowni- 
ków państwowych. 


BILANS SUROWY 
POWSZECHNEGO BANKU KREDYTOWEGO S.A. 
w Warszawie, w dniu 31 grudnia 1937 r. 


Stan czynny Stan bierny 
Kasa i sumy do dyspoz.  6.457.384.55 Kapitał zakładowy. . .  5.000.000.— 
Bilety Skarbowe. . . . —- Kapitał rezerwowy. . . 891.437.07 
Waluty zagraniczne . . 170.897.40 Fundusz amort. nierucho- 
Papiery wartościowe . . 102.145.11 mości . TEE E == 
Papiery wart. ust. kap. Wkłady . . . . . .  21.434.262.89 
zapas. . : 458.678.82  Rachuni bieżące . . 17.690.469.46 
Udziały konsorcjalne = a 162.334.48 Różne natychm. płatne 
Banki krajowe . . . . 157.488.79 zobow "ri. . .  1.002.869.88 
Banki zagraniczne . . .  2.981.891.14 Banki krajowe . . . . 4257.240.— 
Dyskonto . . . . . . 25.287.300.97 Banki zagraniczne. . .  2.698.332.90 
Protesty. . . ; 51.920.15  Redyskonto weksli. . . 2.727.288.389 
Kredyty w r-kach bież. . 21.601.222.55  Dyskonto akcept. Banku 
Pożyczki terminowe . . 2.034.729.73 Akcep. .... — 
Kredyty akcept. i remburs. 9.028.67 Zastaw walorów. . . . = 
Najeżn. z tyt. trans. dew. Wierzyciele hipoteczni . — 
na termin i reporto- Zobowiązania z tyt. kred. 
wychać O Aa aA — akcept. i remburs. . . 9.028.67 
Nieruchomości . . . . — Zobowiązania z tyt. trans. 
Różne rachunki . . . .  6.392.390.01 dewiz. n/termin i report — 
Długoterminowe pożyczki Różne rachunki. . . . _8.569.906.68 
hip.. . RE. — Listy zastawne (obligac.) — 
Rachunki wynikowe . .  2.526.293.74 Rachunki wynikowe . .  4.112.915.22 
Suma bilansowa 63.393.701.11 Suma bilansowa 68.393.701 11 


Dłużnicy z tyt. gwaranc.  2.905.771.47  Zobow.ztyt.udz.gwaranc.  2.905.771.47 
Inkaso . . . . . . . 18.020.757.13 Różni, za inkaso. . . . 18.020.757.13 
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STATYSTYKA 


1931 XII 600,4 


870 | 1254 | 670,3 | 1261 |1.218,3| 1961 | 48,09 


1932 XII 502,7 35,6 88,2 585,5 | 114,2 |1.002,8 | 208,6 45,02 


Tabli. I. 

(W milionach zł.) Bank Polski 
Rezerwy kruszcowo-walutowe | o TM ASESE 
ROKIE RIGA oda *. uP | SE > Mo ABS 
» | Waluty i dewizy s © N S PS z B x =s 
, t ‘zaliczone | niezali- SM D=OMIRS OSS AU = S > 
miesiąc | złoto | 4% czone do| œ 2 | SEA, REL) REMA 
pokrycia | pokrycia = ` OJN 
1930 XII| 562,2 | 288,4 124,3 | 672,0 86,3 | 7 328,2! 198,1 | 55,29 


1933 XII 475,6 + 2 88,8 688,1 80,4 EEC 239,4 40,79) 


| 

1934XII| 503,3 | 28,3 | 654,0 | 54,5 | 981,1| 216,6 | 44,87 

1985XII| 444,4 26.9 | 689,1 | 109,5 | 1.007,2 | 208,5 | 39,78 

1936 XII] 392,9 sę 29,7 | 681,3 | 107,4 |1.033,8 | 290,2 | 32,07 

1937VI | 422,9 31.6 | 521,5 | 41,7 | 989,5) 251,1 | 36,91 

„ VII| 426,8 ~ 29,9 | 530,0 | 25,5 |1.019,0 | 223,6 | 37,15 
VIII| 429,4 | 32,0 | 536,5 | 26,2 |1.020,8 | 233,0 | 36,72 
IX | 431,0 BO | 851 | 5726 | 296 |1.044,7 254,7 | 35,19 
X 432,8 | 36.0 | 562,6 | 26,1 |1.093,8 | 197,1 | 35,77 
AATRE SALE = 35,4 | 573,6 | 312 |1.034,1| 291,5 | 34,49 
XI| 434,9 | zyj 36,1 | 660,9 | 24,3 |1.059,5 | 324,2 | 35,68 


') Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynając od końca marca 1933 r. wg 
nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia stosunek złota do obiegu biletów 
i natychmiast płatnych zobowiązań, pomniejszonych o 100 miln. zł. 


Tabi. II. 
Rynek pieniężny i lokacyjny 
; PŁW Rentow- 
| m» | kg zipnięw - |ogste| Lie | nasć 5% |Rentow, 
: a STW UR se Aah ogłoszo- | List Zast. Pożyczki 
i. | W tym bi- nych Tow. Kr. | y 
miesiąc Ogółem llon i mone- | protest. upadłości m. W-w!  Konwer- 
ty srebrne z 19338 r. | SYJNEJ 
1930 XII | 1.5693 | 243,1 11,9 66 | 1182 | 12.79 
1931 XII 1.4597 | 2414 14,8 61 13,80 | 16,67 
1932 XII LSZ5:2 322,4 10,0 33 13,08 16,55 
1933 XII 1.345 6 341,6 6,7 20 11,38 13,17 
1934 XII 1.365,83 84,2 6,2 | 25 9,92 10,80 
1935 XII 1.411.5 404,3 5,4 | 9 11,34 11,36 
1936 XII 1.462,2 428,4 5,2 11 9.58 10,42 
1937 VI 1417,1 ! 44276 ATANAS 0 9,16 9,00 
„VII 1.467,4 448,4 4,8 11 8,51 8,71 
„ VIII 1.465,7 444,9 490 /8. 7 8,16 8,67 
187.054 1.4943 | 4496 45 | 9 8.68 8.87 
e 1.550 9 457,1 CZYJ 8,81 8,70 
gl 1.468,9 434,8 z 9 8,52 8,52 
a XII 1.497,6 438,1 i | , : - 


| 

Uwagi do tablice: 

Tabl. I. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego. 

Tabl. II. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego, „Wiadomości Sta- 
tystycznych” i miesięcznych tablic statystycznych „„Koniunktury Gospodarczej”. 
Obliczenia rentowności poszczególnych papierów procentowych — dokonywane 
z uwzględnieniem planów amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur 
Gospodarczych i Cen, wg własnej metody, na podstawie notowań z ostatnie- 
go piątku każdego miesiąca. 
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Tabi. III. 
Kursy na giełdzie pieniężnej w Warszawie. 


Przy pożyczkach premiowych i akcjach kursy są podane za sztukę, przy in- 
nych papierach procentowych — w procentach nominału. Kursy odnoszą się 
do transakcyj końcowych danych dni. 


n 21. XII a TA AMA KE 
1937 | 1937 | 1938 | 1938 | 1938 
| 
Papiery procentowe: | 
3% Prem  Poż. Inwesty- | 
cyjna I em. . . . . zł. 78,25 | 80,00. z — | 82,25 
3% Prem  Poż. Inwesty- 
cyjna II em. . . . 77,50 | 79,00 | 79,25 | 79,75 | 83,25 
4% Prem. Poż. Dolarowa 5 Dol. 42,00 | 42,50 ; 42,25 | 42.25 | 42,25 
4% Poż. Konsolidac. 1386 r. zł. 65,75 | 67,25 66,75 | 68,00 | 68,00 
5% Państw. Poż. Konwer- | | 
syjna 1924 r. . . . zł. 66,50 ; 67,25 | 66,50 | 67,75 | 68,68 
5% Państw. Pożyczka Ko- 
lejowa z 1926 r. . . zł. — 66,50 — — 66,25 
4'/4% Państw. Poż. We- 
wnętrzna 1987 r. . . zł. 63,00 64,75 | 64,00 | 65,68 | 65,50 
5!/4% listy zast. iobl. B.G.K. zł. 81 00 81,00 | 81,00 | 81,00 | 81,00 
IA, ns, PBR TB GE. zł. 83,25 | 88,25 | 83,25 | 83,25 | 83,25 
SJ E p zł. 94,00 | 94,00 | 94,00 | 94,00 | 94,00 
Listy zastaw. tow. kredyt. | 
4' L. Z. Tow. Kredyt. 
Ziemsk. w Warszawie zł. 62,50 | 63,25 | 63,75 | 64,25 | 63,25 
4'/,9% L. Z. Złotowe Pozn. | | 
Ziem. Kr. serii K. 1933 zł. — 61,00 - - — — 
5% L.Z.T.K. m. Warszawy a 70.25 | 69,25 | 70,00 = <a 
KAJ SM? „ 1933 > 69,25 | 69,00 | 68,25 | 69,75 | 69,75 
SP" m. Łodzi . . % 61,75 | 61,50 | 62,00 = 65,00 
oda m. Siedlec . = — 39,00 — — — 
Akcje: 
BańnksPolski 4. Yak n 100 zł. 118,50 |113,00 |116,00 117,00 |117,50 
„Siła i Światło . . . . 50 ,, — —- — — — 
Cukrownia Chodorów . . 100 ,, = = — —. -- 
Warsz. Tuw. Fabr. Cukru 100 ,, 34,50 — — 38,50 | 37,25 
Warsz. Tow. Kop. Węgla 
i Zakł. Hutniczych . . 100 ,, 28,00 | 30,75 | 30,25 | 30,75 | 32,50 
Ostrowieckie Zakłady . .| 50, 53,00 | 5450 | — | 55,45 | 57,00 
Lilpop, Rau i Loewenstein 100 ., 60,00 62,00 | 61,25 | 63,00 | 65,00 
Modrzejow. Z. Górn. Hutn. 50 ,, 10,50 | 15,00 — 14,50 | 15,25 
Warsz S.A Bud. Parowoz. 25w — — — — — 
Starachow. Zakł. Górn. . 100 ,, 38,75 | 35,00 | 35,15 | 38,00 | 39,75 
Haberbusch i Schiele . . 100 ,, — — = 49,50 | 49,50 
Dewizy zagraniczne: 
silce BANA NE 100 Blg. | 89,70 | 89,50 | 89,50 | 89,05 | 89,30 
Berin. mu «og ,. ** 100 Mk. — | — — — — 
Bolandia", =.= wia «4: 100 Fl. |298,50 !293,85 293,50 |293,85 |294,10 
Bondin Wa M w 71 1£ 26.37 | 26,36 | 26,34 | 26,32 | 26,36 
Nowy-York. . . . . . 1 Dol. 5,27:,| — 5,26%) 5,271] 5,273, 
Nowy-York Et IFRS eae 5,273, | 5,271] 5,27 5,275) 5,275, 
KRar$z.*... ATE 100 Fr. | 17.96 | 17.98 | 17,91 — 17 53 
Fraza HETS ar vs WE 100 K. 18,50 | 18,50 | 18,52 | 18,51 | 18,50 
SzWajcaria-.| 74.4 e, 100 Fr. |122,05 |121 85 121,95 |121, 85 121, 90 


Włochya t se ATi 2. 100 Lir.| — — — | — 27,77 
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Tabl. IV. 
Stan rachunków w najważniejszych bankach emisyjnych. 
= L—-—-—-—-—->2-LL——L-LLLL.L 
| | Portfel | Natychmiast 
Data Złoto Dewizy ksl płatne zobo- Obieg 
| yore PWY wiązania 
| 

Bank Angielski (miliony Ł). 

31.XII. 1931 121.3 = 27.3 | 174.4 364,1 
2.1. 1935 192.8 — 24.2 164.1 394,7 
1.I. 1936 200.6 — 23.7 | 177.8 411,8 

80.XII. ,, 314.2 i MA A20 o aa Aer 

30.VI. 1937 327.3 — 6.3 191.5 488,4 

24 XUAN +> 326.4 | = 8.6 155.3 480,4 

29.XI. , 326.4 — 9.2 168.6 505,8 

Bank Francji (miliony franków) 

31.XII. 1931 68 481 18 040 15 529 29512 83 547 

29.XII. 1933 77 098 16') 5 881 15 736 82 613 

27.XII. 1935 66 296 10 11 029 11 578 81 150 

30.XII. 1936 60 359 14 11 289 15 744 89 341 
2.IX. 1937 55 718 16 9 421 17 119 90 002 

16.IX. R 55 805 15 10 137 18 864 88 840 

25.XI. + 58 932 J 9 655 20 579 90 131 

30.XIL. -,, 58 933 4 10 066 22 787 93 837 

| U. S. A. Fed. Res. Bank (miliony dolarów) 

38.XII. 1933 2987,6 — 1351,1 2480,1 2613,1 

31.XII. 1934 3568,8 — 221,6 2829 2 3081,0 
2.1. 1936 7835,4 =. 9,3 6385,8 8709,1 

SFX” 5, 9129,5 — T2 7187,2 4167,9 

26.V. 1937 8838,0 — 22,0 7285,0 4184,0 

E x 9124,0 = 22,0 7561,0 4250,0 

Z2E0WI. —,, 9120,0 — 19,0 7477,0 4346,0 

Bank Rzeszy (miliony marek) 

31.XII. 1931 984,0 172,3 4144,0 754,9 4745,8 

30.XII. 1933 386,2 9,4 3177,0 *) 639,8 3645,0 

381.XII. 1935 82,5 5,2 4498,3 1031,8 4285,2 

31.XII. 1936 66,5 5,7 5447,6 1012,4 4980,1 

80.VI. 1937 69,0 5,8 5262,0 880,3 4991,6 

30.X1. s 70,0 6,0 5546,0 766,0 5196,0 

SEXI * ,, 71,0 | 6,0 | 6131,0 1059,0 5493,0 

Bank Gdański (miliony guldenów) 

31.XII. 1931 21,8 25,5 10,4 | 9,4 | 44,0 

30.XII. 1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40,2 

31.XII. 1935 20,7 2,1 17,1 3,4 29,2 

15.XII. 1936 29,4 0,1 15,8 10,1 29,6 

30.VI. 1937 28,1 1,1 15,5 12,1 38,0 

30.XI. jé 28,0 | 3,0 16,0 13,0 34,0 

3,0 17,0 12,0 36,0 


31. XM 4% 28,0 


1) Nie zaliczone do pokrycia. 
3) W tej pozycji kontowane są od listopada 1933 zaliczone do pokrycia 
papiery wartościowe (por. ostatnią zmianę statutu Banku Rzeszy). 
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Tabli. V. 
Stopy dyskontowe banków emisyjnych 
Stan na 15 stycznia 1938 r. 


| 
K i Data ostatniej Poprzednia Obecna 
T as) s 
zmiany stopa % stopa % 

Anglia 30.VI. 1932 Że 2 
Austria 10.VII. 1935 4 3!/ą 
Belgia 14.V. 1935 21/, 2 
Bułgaria 15.VIIJ. 1935 | 7 6 
Czechosłowacja : 31.XII. 1935 3'|o 3 
Dania 19.XI. 1936 | 3 4 
Estonia 1.X. 19835 5 |= da 
Finlandia 1.XIH. 1934 4!/, a 4 
Francja 13.XI. 1937 30), 3 
Gdańsk 1.1. 1937 5 4 
Grecja 4.I. 1937 7 6 
Hiszpania 3. VIII. 1935 5!/, 5 
Holandia 2 XII. 1936 213 2 
Irlandia 30.VI. 1932 Z 3 
Japonia 6.[V. 1936 3,65 3.285 
Jugosławia 1.1. 1935 61/, 5 
Litwa 1.VII. 1936 6 Sk 
Łotwa 1.XI. 1936 51/,—6 5—5'/, *) 
Niemcy 22.1X. 1932 | 5 4 
Norwegia am 1938 | 4 Owa 
Polska 17.XII. 1937 5 ad 
Portugalia 11.VII. 1937 | 4'/ą 4 
Rumunia 15.XII. 1934 6 A 
Stany Zj. (New-York) 26.VIII. 1937 | 1' ją 1 
Szwajcaria 25.XI. 1936 2 ICY 
Szwecja 29.XI. 1933 3 PAY 
Węgry 28.VIII. 1935 au. es 4 
Włochy 18.V. 1936 5 | 4!/, 


| 
*) Pierwsza stawka dla banków i instytucyj kredytowych, druga dla innych 
osób i firm. 
Tabl. VI. 


Międzynarodowy rynek pieniężny 
(przeciętne miesięczne w %) 


| Stopa pieniądza dziennego Stopa dyskonta prywatnego 
Data | z 8 
Nowy | Lon- Berlin | Paryż Nowy | Lon-| B er- | Paryż 
| York dyn York | dyn lin 
| 1935 XII 0,75 0,75 3,47 5,26 | 0,19 | 0,68 3,00 5,89 
| 1936 XII 1,00 0,75 3,81 1,66 0,25 | 0,82 | 3,00 1,99 
| 1937 X 1,00 | 0.75 2,69 2,39 0,47 | 0,56 | 2,88 | 3,37 
dr DAN 1000 20.5, |* 272 2,23 0,47 | 0.56 | 2,88 | 3,48 
„» XM 1,00 0,55 2v 2,26 0,47 | 0,77 | 2,88 3,37 
Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski 
Redaktor odpow.: Stanisław Oleński. Sekretarz red.: Rudolf Pituch 


Zakł. Graf. „DRUKPRASA' Sp. o ogr. odp. Nowy-Świat 54, tel. 615-56 i 242-40. 
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Ruch Prawniczy, Ekonomiczny 
i Socjologiczny 


organ wydziału prawno-ekonomicznego Uniwersytetu Poznańskiego i Wyż- 


szej Szkoły Handlowej w Poznaniu. 


poswiecony nauce i zyciu *b raw n:eśmu,.i £ o- 


Spo darczemu Rzeczypospolitej Polskiej 
wychodzi regularnie od 1921 roku 
pod redakcja Prof. Dr A. Peretiatkowicza 


Czasopismo to zawiera w każdym zeszycie (przeszło 300 stron) oprócz 
działu artykułów z dziedziny prawa i bieżących zagadnień gospo- 
darczych, bogatydział bibliografii i sprawozdań krytycz- 
nych z literatury prawniczej, ekonomicznej, nauk handlowych, samorządo- 
wej i socjologicznej polskiej, francuskiej, angielskiej i niemieckiej; zamie- 
szcza regularnie przegląd prawodawstwa w Polsce; daje 
stale przegląd orzecznictwa Sądu Najwyższego, Najwyższe- 
go Trybunału Administracyjnego dla wszystkich ziem polskich i Najwyż- 
szego Sądu Wojskowego; wreszcie w stałym dziale kroniki gospo- 
darczej, socjalnej i samorządowej daje przegląd roz- 
woju poszczególnych gałęzi gospodarstwa narodowego na całym obszarze 
Rzeczypospolitej (rolnictwo, przemysł i górnictwo, handel i komunikacje, 
stosunki kredytowe, walutowe i bankowe, spółdzielczość, praca i 'opieka 
społeczna, samorząd ziemski i miejski. 


Premia dla abonentów. Wszyscy abonenci otrzymują bez- 
płatnie album najwybitniejszych współczesnych prawników, ekonomików 
i socjologów polskich. 


Prenumerata (tylko roczna) wynosi 25 zł. we wszystkich księ- 
garniach. 


Abonenci, którzy prenumeruja pismo wprost w Administracji, 
Poznań, Zamek, pok. 9, P. K. O. 201346, moga opłacać prenumeratę 
w 2-ch ratach (po 12,50 zł): pierwsza przy zamówieniu pisma, druga przed 
l czerwca danego roku. 


Prenumerata zniżkowa (dla pp. sadowników, urzędników 
państwowych i samorządowych, pobierajacych stałe pobory oraz studen- 
tów) wynosi 15 zł, płatnych ewentualnie w 2-ch ratach po 7,50 zł. Prenu- 
meratę zniżkowąa przyjmuje wyłącznie Administracja, Poznań, Zamek 
pok. 9, P. K. O. 201 346. 


A AE Z O ZOZ U Z Z [KO ZE OZ ZZO NT | OE O A i 


